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Editorial 


Tipos bajos para aumentar el caudal de las opas 


unca el mercado español 
había lidíado con tantas 
operaciones corporativas 
a un tiempo, buena parte 
de ellas (Sabadell, Grifols, 
Applus, Talgo) plagadas de 
aristas. Son 10 opas valoradas en 23.000 
millones de euros, una muestra que su- 
giere más una tendencia de fondo que 
una combinación de casualidades. Sobre 
todo porque no es exclusiva de España. A 
pesar de la canicula agostil, el mundo fi- 
nanciero ha asistido a dos grandes opera- 
ciones: la propuesta de compra del propie- 
tario de 7-Eleven por el grupo canadiense 
Couche-Tard y la Kellanova (fabricante de 


los aperitivos Pringles, entre otros pro- 
ductos) por parte de Mars, la marca de 
chocolatinas. Ambas operaciones están 
valoradas en más de 30.000 millones de 
euros cada una. 

Los tipos de interés elevados son siem- 
pre un condicionante para las transaccio- 
nes, pues no hay ninguna en la que el com- 
prador no tenga que pedir dinero prestado. 
Por ello, cabe esperar que, a medida que los 
tipos de referencia bajen, lleguen nuevas 
compras, en particular de la mano del ca- 
pital riesgo. El gran inversor de los últimos 
años está amasando munición para volver 
al mercado, gracias también a unos tipos 
de interés más contenidos que facilitan el 


sofisticado encaje de sus operaciones: con 
una misma aportación de los inversores 
se puede apuntar a más compras (o a las 
mismas, pero pagando más dinero) sin 
descuadrar la hoja de cálculo. 

Por ello, el peso de las opas en el merca- 
do (y el peso de las expectativas) es cual- 
quier cosa menos desdeñable. Salvo que 
las operaciones se diluyan sin perspectiva 
de reactivación (como ha sido el caso, este 
mismo año, de Naturgy), normalmente es 
una apuesta sólida. Los valores con condi- 
ciones para entrar en las quinielas cotizan 
con prima y viceversa; aquellos que por 
exceso de deuda o estructura accionarial 
no encajan tienen algo de plomo en las alas. 


En este sentido, la pujanza de las ope- 
raciones tiene una derivada de política 
económica; dado que la mayor parte de 
ellas viene de inversores extranjeros, tie- 
nen casi siempre que pasar por el filtro del 
Gobierno. El Ejecutivo ha intentado man- 
tener un difícil equilibrio entre proteger 
el interés estratégico y no desincentivar la 
llegada de capitales. Una misión compleja 
(y subjetiva) donde raro es no patinar. Ala 
vista de los datos actuales, el capital ex- 
tranjero no tiene a España como un coto 
de caza vedado, por lo que cabe esperar 
que en otoño lleguen más operaciones. 
Una buena noticia para el inversor y una 
buena señal para la economía, 
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Industria 


La minería 
europea, en 
un inoportuno 
y paradójico 
declive 


La Unión Europea se 
encuentra ante una di- 
cotomía complicada: 
por un lado, es uno de 
los entornos regulato- 


El activo usuario de re- 
des sociales y ministro 
de Transportes, Óscar 
Puente, se hacía el vier- 
nes, irónicamente y du- 


Inversión 


Trucos para 

salir airoso de la 
peligrosa partida 
al buscaminas 
dela Bolsa 


En el argot centenial, 
las red flags -banderas 
rojas- son esas señales 
que dan a indicar que 
quizá uno no debería 


rios más proteccionis- rante su comparecencia seguir con cierta rela- 
tas del medio ambiente enla Comisión de Trans- LOS mercados ción (y, ni mucho menos, 
y aspira, en los próxi- portes, la siguiente pre- nacionales e presentar a esa persona 
mos años, a serlo aún gunta: "¿Son los españo- internacionales asus padres). También 
más. Pero no deja de les masoquistas?". Una siguen siendo vale para las Bolsas: en 
El presidente de EE UU, Joe Biden. AP ser un bloque que nació buena cuestión, mere- inestables los mares agitados del 
como una unión eco- cedora de algún estudio mundo financiero hay 
“El ser humano es un animal que añora”, dice el nómica -del carbón y concienzudo, pero que — una serie de señales que 
filósofo Diego Garrocho en su ensayo Sobre la nos- delacero, ni más nime- choca cuando el tema Kazuo alertan, como grandes 
talgia (Alianza Editorial, 2019). Un vistazo rápidoa nos- ysu supervivencia tratado es la correcta Ueda banderas rojas, de que 
la sociedad hace buena esta condición antropoló- depende también de gestión de un servicio no debería uno invertir 
gica: proliferan en las grandes ciudades las tiendas no olvidar este extre- público como es el tren. READ sus ahorros en acciones 
vintage, y en las carteleras de los cines es raro no mo. Por ello, el declive Habría que preguntár- de cierta empresa. Igual 
encontrarse la enésima versión de un clásico que de su sector minero,en seloalos pasajeros que que el número de camio- 
hizo las delicias de muchos niños (lo eran por en- un mundo que tiende este verano han tenido nes que hay en una esta- 
tonces) de los 80. O más antiguos: los espectadores — al proteccionismo, es que soportar horas en- ción de servicio adelanta 
en España pueden encontrar ahora en su cine de digno de preocupación. — | cerrados en trenes sin la calidad de su comida, 
confianza una versión de El conde de Montecristo, Sobre todo, sien su el aire acondicionado (y la gestión errática de una 
escrito por Alexandre Dumas en la primera mitad objetivo de conseguir que han legado a rom- empresa por parte de 
del siglo XIX ser un hub, de energías — | perlas ventanas para sus dirigentes hace in- 
Tanto es así, que la geopolítica se está entre- limpias, depende de poder tener algo de aire). tuir que su valor puede 
gando también a la nostalgia, y, pandemia y va- los minerales de otras Lo que debería pregun- caer. Que estos cambien 
rías guerras mediante (en sentido propio y en su grandes potencias, tarse el ministro -que no de forma inesperada, 
variante comercial), el mundo se ha adentrado de como China. negó, con todo, el vera- también. Por no hablar 
nuevo en una era de bloques y del proteccionismo. no complicado que está de unas cuentas malas 
que parecía olvidada. Hasta 27.000 medidas in- atravesando el sistema y, aún peor, inexactas. 
tervencionistas desde 2019 contabiliza un estudio ferroviario- es sí un 24% Cualquier detalle puede 
reciente. Esperemos que, al menos, no vuelvan los deretrasos es una cifra ser una bomba que aca- 
pantalones de campana. de la que estar orgulloso. be la partida. 
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Las empresas de Amancio Ortega rozaron 
los 8.000 millones de beneficios en 2023 


El empresario ganó 1.738 millones a través de Pontegadea Inversiones, su holding empresarial » En 
estas cifras tienen un peso específico los resultados de Inditex, que marcaron récord el año pasado 


ALFONSO SIMÓN / 

JAVIER GARCÍA ROPERO 
MADRID 

El imperio empresarial de 
Amancio Ortega no para 
de crecer. Las compañías 
en las que el fundador de 
Inditex cuenta con una 
participación superior 
al 50% alcanzaron unos 
beneficios agregados de 
7,943 millones de euros en 
2023, un 21% más que en 
el ejercicio anterior, tal y 
como muestran las cuen- 
tas individuales de Ponte- 
gadea Inversiones recien- 
temente depositadas en el 
Registro Mercantil. 

En esa cifra se incluyen 
todos los negocios que Or- 
tega desarrolla a través de 
sus tres grandes holdings, 
y que dan forma al grupo 
Pontegadea: la propia Pon- 
tegadea Inversiones, Part- 
ler 2006 y Pontegadea GB 
2020; todas ellas con sus 
respectivas sociedades 
dependientes. Todo ese 
conglomerado empresa- 
rial sumó una facturación 
de 39.646 millones de eu- 
ros, un 12% más. 

En esa cifra tienen un 
gran peso específico los 
resultados de Inditex. 
Amancio Ortega cuenta 
con una participación del 
59,06% en el gigante tex- 
til. De ese porcentaje, un 
50,01% lo tiene a través de 
Pontegadea Inversiones, 
mientras que otro 9,29% lo 
ostenta a través de Part- 
ler 2006. 

Inditex alcanzó una 
facturación de 35.947 mi- 
lones en el ejercicio 2023, 
con un beneficio neto 
5.381 millones, ambas ci- 
fras máximos históricos. 
La primera representa 
el 91% de los ingresos de 
todo el grupo Pontegadea, 
y la segunda el 67,7% de 
sus ganancias. 

El resto de la actividad 
empresarial de Ortega se 
divide entre sus inver- 
siones inmobiliarias, en 
el sector de las energías 
renovables, y en el ámbito 
financiero. En conjunto, 
las empresas controladas 


por el empresario galle- 
go contaban a cierre de 
2023 con unos activos de 
101.117 millones de euros, 
un 10% más y primera vez 
que supera la barrera de 
los 100.000 millones; con 
unos pasivos de 18.559 
millones, y con un patri- 
monio neto de 82.558 mi- 
llones, un 10% superior al 
de 2022. 


Dividendos de Inditex 
En el caso concreto de 
Pontegadea Inversiones, 
sus cuentas individuales 
arrojan un beneficio neto 
de 1.738 millones, un 16% 
más, gracias a los mayo- 
res dividendos recibidos 
de Inditex. 

En concreto, su cifra de 
negocios fue de 1.972 mi- 
lones, de los que 1.870 mi- 
lones los recibió gracias a 
ese 50,01% de acciones que 
posee en el grupo textil. 

La firma indica en el 
informe que esas ganan- 
cias se han distribuido a 
reservas voluntarias en 
la sociedad, que cuenta 
con un patrimonio neto 
de 17.161 millones, de los 


que 9.361 millones son 
reservas. En las cuentas 
del family office de Ortega 
se reflejan otros ingresos 
por dividendos de otras 
empresas mucho meno- 
res, de 63 millones, tres 
millones de Pontegadea 
España y dos millones de 
Pontegadea Inmobiliaria. 

Como inversiones de 
la sociedad del fundador 
de Zara, sus cuentas se- 
ñalan que el año pasado 
destinó 1.874 millones. 
Ese importe fue a fondos 
propios de Pontegadea In- 
mobilíaria (con la que ad- 
quiere propiedades) y de 
Pontel Participaciones, en 
la que tenía su inversión 
en Telxius. 

También a la adquisi- 
ción del 49% a Repsol de 
un parque de renovables, 
por los que pagó 363 mi- 
llones, y, por último, a la 
compra del 49% de tres 
parques eólicos en Fran- 
cía, pertenecientes a la 
energética pública gala 
EDF. 

Pontel Participaciones, 
fue disuelta el pasado 
ejercicio, cuando Aman- 


Amancio Ortega, fundador 
y principal accionista de 
Inditex, en una imagen de 


2018. Gerry maces 


Otros sectores 
donde invierte 
son el inmobiliario, 
el energético 

y el financiero 


El valor estimado 
del conjunto de 
sus inmuebles 
supera los 19.000 
millones de euros 


cio Ortega alcanzó el 30% 
del capital en el grupo de 
telecomunicaciones, se- 
gún se desprende de las 
cuentas. 

A diferencia de otros 
años, Pontegadea no ha in- 
formado a la prensa en un 
comunicado anual del va- 
lor de la cartera inmobilia- 
ria del dueño de Inditex. 
La última cifra conocida 
aportada por la empre- 
sa, y que agrupa a todas 
las empresas de Ortega, 
era que ese portfolio de 
propiedades valía 18.156 
millones, a cierre de 2022. 
Desde entonces, son nu- 
merosas las compras que 
ha realizado, gracias a los 
dividendos crecientes ob- 
tenidos por Inditex. 


Cartera inmobiliaria 
Por ejemplo, ha comprado 
oficinas en Luxemburgo y 
Londres, centros logísticos 
en Canadá, Estados Uni- 
dos y Países Bajos o edifi- 
cios de viviendas de lujo 
para alquileres en Chicago 
y Dublin. 

El pasado año invirtió 
alrededor de 970 millones 


en ocho grandes compras 
conocidas (la empresa no 
informa sobre sus adquisi- 
ciones), lo que llevaría el 
valor de su cartera a más 
de 19.000 millones, sin te- 
ner en cuenta las revalori- 
zaciones o devaluaciones 
a precio de mercado en 
cada una de sus propie- 
dades. A esa cifra, hay que 
añadir 515 millones en tres 
operaciones en lo que va 
de 2024. 

Y es que durante este 
ejercicio esa inversión ha 
continuado. Como deta- 
llan las cuentas, este año 
Pontegadea Inversiones 
inyectó 117 millones “a una 
sociedad del grupo”, pre- 
sumiblemente Pontegadea 
Inmobiliaria, “para la ad- 
quisición de un inmueble”. 

La firma también des- 
taca que se ha compro- 
metido a donar hasta 207 
millones a la Fundación 
Amancio Ortega, por lo 
que ha provisionado 191 
millones. Estas subvencio- 
nes irán en los próximos 
años a proyectos sociales 
y educativos. 

Pontegadea Inversiones 
cuenta con un consejo de 
administración compues- 
to por cinco miembros; el 
propio Amancio Ortega; su 
esposa, Flora Pérez, quien 
representa a la sociedad 
en el consejo de Inditex; 
Marta Ortega, hija y pre- 
sidenta del grupo Indi- 
tex; José Arnau, hombre 
de confianza de la familia, 
que también es consejero 
de Inditex en representa- 
ción de Amancio Ortega y 
patrono de su fundación; 
y Roberto Cibeira, conse- 
jero delegado del grupo 
Pontegadea. 

Como muestran las 
cuentas, el consejo de- 
vengó 11 millones de eu- 
ros en retribuciones, un 
millón más que el año an- 
terior. Además, la compa- 
ñía cuenta con un equipo 
directivo de 30 personas, 
incluidos consejeros eje- 
cutivos, que cobraron un 
total de 10 millones de eu- 
ros en salarios. 
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Óscar Puente: “El tren vive en España 
el mejor momento de su historia” 


El titular de Transportes y Movilidad Sostenible comparece en el Senado a petición 
del Partido Popular para dar cuenta de las incidencias ferroviarias y del caso Koldo 


VIRGINIA MARTÍNEZ 

MADRID 

El reloj de la sala Campoa- 
mor del Senado marcaba las 
11.00 del viernes cuando el 
ministro de Transportes y 
Movilidad Sostenible, Óscar 
Puente, entró rodeado de mi- 
crófonos y cámaras para en- 
frentarse ala comparecencia 
solicitada por el PP. “Tene- 
mos una larga comparecen- 
cía por delante”, respondió 
el dirigente socialista a los 
medios, escueto, con una 
gran carpeta de folios bajo 
el brazo. 

El Grupo Parlamentario 
Popular, con mayoría en la 
Cámara alta, aglutinó en una 
misma sesión de la Comisión 
de Transportes y Movilidad 
Sostenible tres asuntos para 
interpelar a uno de los mi- 
nistros más aguerridos del 
Gobierno: “caos ferroviario”, 
auditoría del caso Koldo e 
imputación de dos altos car- 
gos de su departamento por 
dicha investigación. Puente 
arrancó la jornada recono- 
ciendo que el país atraviesa 
“un verano muy complicado 
desde el punto de vista ferro- 
viario”, pero justificó parte 
delos problemas en la inver- 
sión en la red para ampliar 
servicios y pidió “paciencia” 
alos ciudadanos. 

“Quiero empezar pidien- 
do disculpas alos usuarios”, 
siguió el ministro, y acto se- 
guido pasó a desmentir “al- 
gunas afirmaciones” verti- 
das por otras formaciones 
políticas y en medios de co- 
municación descalificando 
el servicio ferroviario espa- 
ñol. "Meha faltado escuchar 
aquello de que con Franco 
los trenes iban mejor. El tren 
viveen España el mejor mo- 
mento desu historia, con 
cord tras récord de viajeros”, 
sentenció Puente. 

Para explicar los motivos 
de las incidencias registra- 
das, no negadas por el mi- 
nistro durante su compare- 
cencia, Puente disparó toda 
clase de datos que avalan la 
buena salud del servicio fe- 
rrovíario -según el dirigente 
soctalista-, y el porqué de los 
problemas en el tránsito de 
los trenes, arreciados este 
verano por el alto volumen 
de viajeros. Entre los núme- 
ros aportados, el ministro 
recordó que incluso el pa- 
sado 31 de mayo se alcanzó 
el récord de la historia por 


número de viajeros, 118.000, 
en un solo día; ensalzó que 
el 76% delos 532 trenes que 
operan cada día llegan en 
hora, y valoró que la ocu- 
pación en los trenes de alta 
velocidad es del 97%, unos5 
puntos más que el año pasa- 
do. “¿Se subiría tanta gente 
altren si se prestara un mal 
servicio? ¿Son los españoles 
masoquistas?,, ironizó. 


Estación de Chamartín 
Respecto a la estación Cha- 
martín de Madrid, uno delos 
puntos más problemáticos 
dela red y en obras por am- 
pliación desde hace meses, 
el ministro reconoció este 
punto de conexión como el 
“epicentro delas incidencias 
más graves”. Puente sostu- 
vo que las complicaciones 
se han debido a la reforma 
planteada, que supone un 
aumento del 80% en metros 
cuadrados con un vestíbulo 
26 veces mayor al que exis- 
tía.El dirigente aseguró que 
dicho vestíbulo, cerrado aho- 
ra, volverá a estar disponible 
a partir de octubre. “Hasta 
ese momento, vamos a su- 
frir, pido paciencia y com- 
prensión”, agregó Puente. 
Actoseguido, instó a quienes 
se dicen "partidos de Esta- 
do”, en referencia velada al 
PP, a que muestren sus que- 
Jas con “rigor”. 

En esa línea, el ministro 
censuró que algunas de las 
imágenes difundidas el mar- 
tesno correspondían ala in- 
cidencia eléctrica produci- 
da por el corte de un cable, 
sino al episodio vivido el 5 
de agosto, cuando los viaje- 
ros de un tren rompieron las 
ventanas delos vagones del 
Avlo 05135 que viajaba en- 
tre Valencia y Madrid-Cha- 
martin, después de estar 
más de dos horas parados 
en el túnel del tramo entre 
las estaciones de Atocha y 
Chamartín. “Siun tren sufre 
una incidencia en ese pun- 
to, bloquea toda las entra- 
das y salidas de Madrid al 
Levante”, dijo al respecto el 
ministro, que se descargó de 
responsabilidad de un túnel 
construido conanterioridad 
asugestión. “Estamos invir- 
tiendo más que ningún Go- 
bierno de la historia. Ruego 
un poco de paciencia y com- 
prensión hasta que logremos 
superar algunas fases críti- 
cas”, reiteró. 


El ministro de Transportes y Movilidad Sostenible, Óscar Puente, en el Senado, el viernes. kurora Press 


El ministro cesa a dos altos cargos de Adif 
imputados por la compra de mascarillas 


V.m. 
MADRID 

La auditoría encargada 
en febrero -tras darse a 
conocer la investigación 
del caso Koldo- por el mi- 
nistro de Transportes en 
Puertos del Estado y Adif 
para esclarecer la millo- 
naria compra de masca- 
rillas en 2020 vio la luz 
el viernes. Y después de 
revelar parte de sus con- 
clusiones, que confirman 
irregularidades “adminis- 
trativas”, Puente anunció 
el cese de dos altos cargos 
de Adif imputados por el 
caso Koldo: el subsecreta- 
rio de Estado, Jesús Ma- 
nuel Gómez, y eljefe de 
personal de Adif, Michaux 
Miranda. 

El cese delos dos altos 
cargos se ha producido 
tras examinar las con- 
clusiones de la auditoría. 
“Habida cuenta de la si- 
tuación procesal en la que 
se encuentran, me van a 
permitir que no haga va- 
oración de esa decisión, 


lmitándome a señalar 
que de los hechos y con- 
clusiones que se extraen 
dela auditoría realizada 
se produce una pérdida 
de confianza que desem- 
boca en la decisión que 
les acabo de comunicar”, 
explicó Puente durante 
su intervención en la Co- 
misión de Transportes, 
'como “asunción de res- 
ponsabilidades” en las 
deficiencias administra- 
tivas constatadas en los 
procesos de adjudicación 
de contratos de la compra 
de mascarillas a la empre- 
sa Soluciones de Gestión, 
epicentro de la investiga- 
ción del caso Koldo. “No 
pretendo prejuzgar ni 
realizar ningún tipo de 
valoración con cuestio- 
nes que solo atañen a los 
tribunales de justicia. Mi 
decisión se basa exclusi- 
vamente en aspectos ad- 
ministrativos que se han 
puesto de manifiesto con 
rotundidad en la audito- 
ría”, agregó el ministro. 


Eljuez de la Audiencia 
Nacional Ismael Moreno 
acordó el pasado 29 de 
Julio imputar a los dos 
altos cargos del Ministe- 
rio de Transportes en el 
caso Koldo. En su auto, el 
magistrado citó a decla- 
rar como investigados en 
septiembre a Jesús Ma- 
nuel Gómez y a Michaux 
Miranda. 

Puertos del Estado 
fue habilitado para ha- 


La decisión, 
defiende Puente, 
se basa en razones 
exclusivamente 
administrativas 


El cese se produce 
tras examinar 

la auditoría 
encargada 

sobre el asunto 


cerse con ocho millones 
de mascarillas en los pri- 
meros días del estado de 
alarma motivado por la 
pandemia. Fue a través 
de una orden ministerial 
firmada el 20 de marzo 
al amparo del levanta- 
miento de buena parte 
de los filtros que rigen la 
contratación pública por 
una cuestión de emer- 
gencia. Un fragmento de 
la auditoría revelado por 
Puente el viernes, du- 
rante su comparecencia 
en el Senado, se refiere 
a dicha compra. El inicial 
encargo de adquirir cua- 
tro millones de mascari- 
Mas “sufrió una variación 
alalza en un lapso de 
tiempo muy escaso”, y en 
apenas 38 minutos entre 
una orden y otra, pasó de 
cuatro a ocho millones de 
mascarillas”, señala el in- 
forme, que afirma al res- 
pecto que no se ajustó “a 
los criterios exigibles en 
una tramitación de estas 
características”. 
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El calor da la vuelta a la otra excepción 
ibérica: un verano con la luz más cara 


La mayor demanda eléctrica en la Península por las altas temperaturas incrementa los precios 
en comparación con la UE » Los países del centro y el norte consumen menos en julio y agosto 


IGNACIO FARIZA 
MADRID 

El calor revierte las tor- 
nas en los mercados eléc- 
tricos europeos. Tras una 
primera mitad del año con 
precios sustancialmente 
más bajos en España y Por- 
tugal que en el resto del 
continente -una suerte de 
excepción ibérica bis, en 
alusión al mecanismo que 
abarató sustancialmente la 
factura en los meses más 
crudos de la crisis ener- 
gética-, el verano ha trai- 
do consigo valores mucho 
más altos. El movimiento, 
con todo, tiene mucho de 
coyuntural: todos los in- 
dicadores de largo plazo 
apuntan a un precio de la 
electricidad notablemente 
más bajo en la Península 
que en la mayoría de paí- 
ses europeos; una enorme 
oportunidad para atraer 
industria de gran consumo. 
y centros de datos, entre 
otras actividades. 

Enjulio, España y Portu- 
gal promediaron algo más 
de70 euros por megavatio 
hora (MWh) en el mercado 
mayorista, del que beben 
en gran medida los millo- 
nes de abonados que op- 
tan por la tarifa regulada (o 
PVPC) y también algunos 
de los que se inclinan por 
el libre. La cifra contrasta 
con los 47 euros de Fran- 
cia, los 54 de Bélgica, los 
65 de Países Bajos o los 68 
de Alemania. Solo el Reino 
Unido -fuera de los Veinti- 
siete- eItalla -brutalmen- 
te expuesta a las centrales 
de gas, que encarecen su 
recibo mes tras mes- regis- 
traron valores más altos: 
82 y 112 euros por MWh, 
respectivamente, según los 
datos del grupo ASE. 

La tónica se repite en lo 
que va de agosto, en el que 
tanto España como Portu- 
gal promedian casi 90 eu- 
ros por megavatio hora, 
lejos de los 50 de Francia, 
los 63 de Bélgica, los 77 de 
Países Bajos y los 82 de 
Alemania. Fuera del club, 
el Reino Unido también 
queda por debajo (algo me- 
nos de 69 euros por MWh, 
al cambio). Italia, por su 
parte, sube hasta rozar los 
127 euros y queda lejos de 
la cota ibérica. 

"Mientras que en el cen- 
tro y el norte de Europa la 


demanda de electricidad 
cae en verano, aquí la de- 
manda crece, sobre todo 
por el mayor uso de aires 
acondicionados”, explica 
Juan Antonio Martínez, 
consultor de ASE. Al factor 
calor, el fundamental, hay 
que sumar otro: la mayor 
afluencia de turistas, en 
su mayoría procedentes de 
otras latitudes europeas, 
que reduce el consumo de 
electricidad en sus países 
de origen y lo incrementa 
en los de destino. En este 
caso, en España y en Portu- 
gal. “Un hotel se convierte 
en una gran industria du- 
rante unos meses: clima- 
tización, depuradoras de 
las piscinas... Por supuesto 
que influye en el consumo 
eléctrico; no es ni mucho 
menos despreciable”, re- 
marca Martínez. 

En lo que va de agosto, 
la demanda de electricidad 
en España acumula un au- 
mento interanual cercano 
al 3%. Francia, en cambio, 
atraviesa estos días la fase 
de menor consumo de elec- 
tricidad de 2024. 


Variaciones en la oferta 
Hay, también, variaciones 
en la oferta que contribu- 
yen a un cambio de tornas 
en el diferencial de precios 
que debería girar de nue- 
vo con la llegada del otoño 
y, sobre todo, del invier- 
no. “En España, la aporta- 
ción de la eólica también 
disminuye más que en el 
resto del continente por el 
tiempo anticiclónico”, ilus- 
tra Martínez por teléfono. 

“El mix español está 
eminentemente gober- 
nado por las renovables: 
cuando funcionan bien, los 
precios se desploman. Y, en 
cambio, cuando no cubren 
tanta demanda, bien por- 
que generen menos, bien 
porque el consumo sube, 
los precios aumentan”, 
completa Antonio Acei- 
tuno, director y fundador 
de la consultora Tempos 
Energía. 

Más que una península, 
España y Portugal cons- 
tituyen una ínsula en lo 
energético. Ese fue el argu- 
mento esgrimido por am- 
bos países en el duro tira 
y afloja para que Bruselas 
y el resto de Gobiernos eu- 
ropeos diesen su visto bue- 


Evolución de los precios medios del mercado mayorista de la electricidad por países 


En euros por megavatio hora (€/MWh) 
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no a la citada excepción 
ibérica. Y ese es, también, 
uno de los factores que es- 
tán contribuyendo a que el 
precio de la luz esté sien- 
do, en lo que va de verano, 
más alto que en la fracción 
central y septentrional del 
continente. 

“Si la interconexión 
[eléctrica a través de Piri- 
neos] fuese mayor, ambos 
podrían absorber exceden- 
tes de otros países, como 
Francia”, sostiene Martí- 
nez. “Esta situación es un 
reflejo más de lo débil de 
la interconexión con el res- 
to de Europa: cuando baja 
la generación renovable, 
España lo sufre más que 
el resto”. La estrechez de 
cable entre ambos países 
-sobre todo por la reticen- 
cla a reforzarlo mostrada 
por los sucesivos Gobier- 
nos franceses- impide, 
por ejemplo, que ese país 
pueda vender al sur su 
habitual electricidad so- 
brante en estas fechas. 
Lo que, además de rever- 
tir positivamente en sus 
exportaciones, reduciría 
la cotización de la luz en 
la Península. 

Tras una primavera tan 
positiva para los consumi- 
dores de electricidad como 
aciaga para los dueños de 
plantas fotovoltaicas, con 
precios cero (y negativos) 
que han laminado sus in- 


48,443) (69.054 


ESPAÑA Alemania 


gresos, la reciente escalada 
está siendo un alivio para 
sus cuentas de resultados. 
Les permite, en definitiva, 
capturar un volumen extra 
de ingresos con los que ni 
soñaban hace unos meses. 
Frente a la proliferación 


La afluencia 
de turistas 
esotro factor 
que aumenta 
el consumo 


El carácter “insular” 
de la Península 

en lo energético 
contribuye a 
elevar las tarifas 


W Julio EE Agosto (hasta el 23 incluido) 
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de horas de precios mini- 
mos en marzo y en abril, en 
las últimas semanas estos 
han quedado encapsulados 
únicamente en las horas 
solares de los fines de se- 
mana. 


Vertidos económicos 
“Todas las tecnologías es- 
tán aprovechando la me- 
nor oferta para casar más 
alto e ingresar más. Tam- 
bién la fotovoltaica”, apun- 
ta Martínez, del grupo ASE. 
A su juicio, una de las cla- 
ves de este verano están 
siendo los vertidos econó- 
micos. “Sospecho que hay 
renovables que están ofer- 
tando parte de su produc- 
ción a precios altos para 
que no case y que, así, el 
precio medio capturado 
sea más alto. Es algo legí- 
timo, que no se puede me- 
dir con exactitud, pero que 
creo que está ahí”. 

El mercado eléctrico no 
es el único que está vién- 
dose trastocado por las 
temperaturas más altas 
en el suroeste europeo. 
En el gasista, el calor se 
ha traducido en una ma- 
yor demanda ibérica por 
el aumento en el uso de las 
centrales de ciclo combi- 
nado (en las que se quema 
este combustible para ob- 
tener electricidad). Y esta 
ha hecho crecer, a su vez, 
su cotización a un ritmo 
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más alto que en el resto del 
continente. 

El año empezó con pre- 
cios más altos en el indi- 
ce holandés TTF -el que 
se utiliza como referencia 
para los Veintisiete- que 
en su par ibérico Mibgas. 
“En febrero eso ya cambió, 
pero el diferencial se man- 
tuvo estable en los meses 
siguientes. Hasta agosto, 
cuando se ha disparado 
en paralelo al mayor uso 
delos ciclos combinados”, 
analiza Aceituno. El dife- 
rencial ahora es de algo 
más de un euro por mega- 
vatio hora, ya más cerca 
de la media histórica tras 
un periodo -el de la crisis 
energética- en el que las 
tornas se dieron la vuelta. 

El llenado de los depó- 
sitos de gas, que hace au- 
mentar la demanda, ya no 
es una explicación posible: 
España es el país de la UE 
que más rápido ha alcan- 
zado el 100%, esta misma 
semana. "La clave es el 
calor: si no hiciese tanto, 
la fotovoltaica estaría pro- 
duciendo más, porque su 
rendimiento cae a partir 
de los 25 grados; la eólica 
también porque haría más 
viento y la demanda para 
aire acondicionado caería. 
Y todo eso haría que la de- 
manda de gas también fue- 
se menor”, cierra el jefe de 
Tempos Energía. 


6 Empresas / Finanzas A 2AT A Se siala E AAA 


El futur 


El declive de la minería 
europea choca con la urgencia 
en materiales y la ecología 


de la industria mine: 


Boliden, la empresa sueca detrás del desastre de Aznalcóllar, lanza una advertencia 
sobre la viabilidad de este sector en Europa » Pese a la ley de materias primas críticas, 
la compañía dice que no es suficiente ante la dificultad de operar por las normas 
ambientales » Ecologistas en Acción carga contra la regulación en España 


FERNANDO BELINCHÓN el 70% del grafito, el 67% del 
MADRID litio y el 63% del níquel, por 
La minería en Europa se di-— no mencionar que el gigan- 
buja como el dilema capaz te asiático extrae el 90% de 
de poner al Viejo Continente las tierras raras ligeras y el 
frente al espejo. Según cifras 100% de las pesadas. Cobal- 
del último informe anual de to, litio y níquel son funda- 
World Mining Data, la pro- mentales para las baterías 
ducción minera europea se eléctricas, así como para 
hareducido un 31% desdeel otros usos industriales en 
año 2000, quedando en un aviación, medicina o pintu- 
6,7% de toda la producción ras. El manganeso lo es para 
mundial. Frente a este radi-— el acero. El grafito se usa en 
calrecorte al peso del sector, la fabricación de pistones, 
las crecientes necesidades juntas, arandelas, rodamien- 
de materiales espoleadas tos y electrodos. Las tierras 
porla transición energética raras se emplean en turbi- 
han reabierto con renova- nas, baterías y smartphones. 
da intensidad el apetito por Bruselas preparó una 
los minerales. Peronoesoro respuesta. La Ley Europea 
todo lo que reluce porque de Materias Primas Funda- 
también hay que concitar mentales (CRMA, por sus 
necesidad y urgencia con el siglas en inglés), aprobada 
respeto ambiental. el pasado mes de abril, mar- 

La pandemia, la invasión có una lista de 34 materias 


logista, en ocasiones con la 
del pueblo y, en otras, con la 
de políticos. La minera aus- 
traliana Berkeley, que trata 
de explotar el uranio de Re- 
tortillo en Salamanca, abrió 
unarbitraje internacional de 
921 millones contra el Estado 
español por la negativa del 
Gobierno a la apertura. 


Europa, ante el espejo 

De la mano de esta nueva 
situación de precios, de una 
UE más preocupada por la 
seguridad del suministro y 
de nuevas técnicas de ex- 
tracción que permiten apro- 
vechar mejor los minerales, 
las minas están intentando 
volver, pero encuentran 
mucha oposición, Gon ello, 
Europa está en una encru- 
cijada. Si quiere minerales 
producidos en su suelo, de- 


rusa de Ucrania, un barco primas críticas. La norma berá permitir que se extrai- 
atravesado en el canal de — fjaque, para 2030, al menos Mina de Penouta en Viana do Bolo (Ourense). CEDIDA POR LA EMPRESA QUE LA EXPLOTA gan, pero esto tiene su con- 
Suez... Esta no es solo una — un 10% de todo el consumo traparte. Cristóbal López, 


lista de desastres que gol-— de esas materias primas curriblealSupremodepagar Juan José López Muñoz, en España. “Se cerraron a responsable de comunica- 
pearon a las cadenas de debería extraerse del suelo — los 89 millones de euros que — presidente dela CámaraMi- — laespera de quelos precios ción de Ecologistas en Ac- 
suministro mundiales, síno europeo, que el 40% se pro- lepedíala Junta de Andalu- neradeGalicia eingenierode volvieran a subir. Ahora, las — ción, afirma que las minas 
que es también una enume- — cese dentro delas fronteras cía, advierten de una suerte — minascon 20añosdeexpe- — estánreabriendo, porquelos de metal son más problemá- 
ración de los motivos que — comunitarias y que, una vez de doble personalidad por riencia, describelasituación precios vuelven a encajar”. — ticas para el entorno: "Los 
llevaron a quela Unión Euro- desechado el producto que — parte dela Unión Europeay del sector como “delicada”. Segúndatos del Instituto residuos que echan a ríos o 
peaanalizara elorigendesus — lascontiene, al menosel25% — delriesgo de que esto vuelva César Luaces, director gene- Geológico Minero (IGME), Es- acumulan en balsas tienen 
suministros de minerales. — serecicle. Además, se prohi- la actividad inviable. “Día a — raldela plataforma sectorial — paña tiene minas activas de metales pesados que son 
No solo la mayor parte de — bióquemásdel65% decual- dia vemos que, de un lado, Primigea, la cataloga como — 8delos34minerales críticos. muy contaminantes. Sue- 
los minerales fundamenta- quiera de estos materiales — Europa dice querer metales al borde del colapso. "Lasi- El 31 de diciembre de 2018 len dejar mercurio, cadmio, 
les para la actividad econó- — tengaorigenenexclusivaen para la transición energéti- — tuación en España y Europa cerraron las últimas minas arsénico y plomo enel agua”. 
mica en Europa vienen de — unsolo proveedor, y secreó ca”, arranca Nils Eriksson, — estaba cerca de no tenerre-— decarbóny,conello,seper- Boliden, la Cámara Mine- 
fuera de la región, sino que — una figura llamada “proyec- responsable de permisos — torno.LaCRMA esunpunto — dióuno. Los máximosexpo- ra de Galicia y el Instituto 
también pasa lo mismo con tosestratégicos” para acele- medioambientales de Boli- de inflexión, pero requiere — nentes del sectoren funcio-— Geológico Minero coinciden 
la capacidad del procesado — rar el despliegue de nuevas — den. “Por otro, vemoscómo de una voluntad decidida namiento son las minas de al señalar que los métodos 
delosmismos. Enun mundo minas al acortar los plazos — nolleganlos permisos nilas por parte de los Estados, si — cobre de Riotinto en Huelva — de minería nada tienen que 
cada vez más hostil, la Unión administrativos necesarios autorizaciones que hacen no, quedará en nada", dice. y Las Cruces en Sevilla. ver con los de hace años ni 
descubrió cómo la desloca- para crearlas. Si bienesta faltapara minarlos. Conuna | Lamineríaespañolatuvo En España se han regis- con los que hay en el imagi- 
lización de las minas hacia — regulación hasido celebrada — mano, la UE aprueba elacta — un apogeo enel siglo XX se- trado yacimientos de otros nario colectivo. “La minería 
lugares con mano de obra — porelsector minero, diferen- dematerias primas críticas, guido de una debacle que — 16minerales críticos quees- metálica ha evolucionado 
más barata dejó el suminis- — tesvoces dentrodeél consi peroconlaotrasigueprodu- empezó en los años 80. - tánsinexplotar. Entrelosca- muchísimo. No consiste en 
tro en manos de países de — deran que no essuficiente. — ciendouna enorme cantidad López Muñoz relata cómo — sosmássonados derecursos un montón de hombres con 
los que ahora recela. delegislación que hace que — entonces China abrió el grifo ala espera de ser extraídos picos con la cara tiznada de 

Según datos dela empre- Contrasentido sea mucho más difícil abrir de los minerales, hundien- destacan el litio, las tierras negro”, apostilla Ester Boixe- 
sa de inteligencia económica — Fuentes de Boliden, la firma minas”, cavila. "Si la situa- doconellolos preciosdelos raras y, aunque no sea críti- reu, investigadora delIGME. 
CRU Group, en 2022, China — sueca que estuvo detrás del — ción no cambia en el futuro — mercadosinternacionalesy — co, eluranio. Cuando se han El argumento del sector es 
concentraba el refino anivel — desastre de Aznalcóllar hace cercano, digamos los próxi- sacando del juego a la ma- intentado abrir las minas, que es mejor extraer los 
mundial del 95% delman- 26 años y que en 2023 fue mos 10 años, la minería en — yoría de las minas que por — los proyectosse hanencon- minerales en Europa, con 
ganeso, el 73% del cobalto, — eximidaenunasentenciare- Europa peligrará”, añade. aquel entonces operaban trado con la oposición eco- estándares y condiciones 
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Minas y recursos críticos en España z Lista de minerales el En España hay minas en producción de. 34 
Dóndeestán A feldespato Dónde están los yacimientos sin explotar críticos dela UE [Y Tenemos yacimientos grandes sin explotar de... kases 
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hatri facisti, conectas econo Comic narradores 
Fabricación de vidrio y cerámica 
Carbón de coque. MN Fabricar acero 
Cabota Í Motores de aviones imanes, herramientas medicina, pinturas, vidrio, baterias 
Cobre IN Fabricación de cables eléctricos y coaxiales: motores, transformadores eléctricos 
m Escandio [X] Alesón lirio, lámparas, depósitos de hidrógeno 
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ao pS Cerámica y vidrio Fuegos articles, pigmentos medicamentos 
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a a e IN Porcslra, contrucción, alcrodomsiicos fonte 
E Fostorita MI Feroizanees 
Y Ha $ at jo Y 4 a O 
aaee o io > Fabrica festizante 
Calo [x] Fabrica chipsy seres 
ma €. Germanio | Fabricación de chips y transistores industria de fibra óptica 
> -m Tatto naturai [X] Pstones Juntas arandelas, rodamientos Fabricación electrodos 
Å Hafnio {x| Fabricación de semiconductores. Industria nuclear 


Helio [X] Criogenia, manes superconductore, escáneres resonancia magnética 
tio IN Fabricación de baterias 
Cementa ladito, fundición, recipientes refractarios y plástico 
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Industria aerondutica, industria bélica Naves espaciales 
Conducción eléctrica Chips 

a Níquel E Fabricación de acero, baterías, monedas 

m Platino (metales grupo) [X | Fabricación de componentes electrónicos e industria química 


Selección de yacimientos. May más, pero solo se han cogido los yacimientos 
grandes, salvo en el caso del silo metálica. Todavia pueden encontrarse 
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dasseni Parálisis en España: el país con 24 de los 


El portavoz de Ecologís- 


anna 34 minerales críticos y el caso Penouta 
española permite construir 


"Termas raras pesadas [x ) Turbinas, baterias, industria automovisica smartphones 
Varadio |X] Herramientas acero extrarresistentes. Ceramicas. Imanes superconductores 
Woitramio [f] iuminación, soldaduras, acer de aita resistencia. Uso minar, herramientas 


tiposdebalsasmineraspro- El Tribunal mundoseextrajeron180.000  deGalicia(TSJG)ordenóuna vez en años, la mina trajo en el estudio ambiental la 
hibidasenelrestodelmun- Superior de toneladas. paralización cautelar dela nueva vida a esta región. situación de partida y que 
do”, profundiza. Lasentencia Justicia de Galicia En referencia al tercer actividad, que confirmó el ElpresidentedelaCáma- la mina se encuentre en la 
queeximió a Bolidendepa- | frenó la actividad PUnto.eldela explotación, pasado mes de junto. ra Minera de Galicia, Juan Red Natura. El tribunal nos 
gar ala Junta lo hizo porque es aún más complicado, si Enelautoenelquecon- José López Muñoz, es tam- — dalarazón. ¿Qué hizo la mi- 
eljuez estimó que la Ley de. €Mla única mina de cabe. El municipio gallego frma su decisión, contra el — biénelresponsabledel+Dde nera? Echó a todo el mun- 
Minasnoobliga areponerel COltán de Europa devianadoBolo puebloque que cabe recurso y que la estamina. "Yo ahora mismo do a la calle. Ellos podían 


medio ambiente tal y como está en las cercanías de la compañía ha interpuesto,el — estoyen ERTEal100% desde seguir trabajando en las es- 
estaba antes del accidente. F.B. mina de Penouta, la única — altotribunal explica quenila hace nueve meses. La acti-— combreras, pero para hacer 

López reúne casos de | MADRID mina de coltán de Europa,  empresadeesta minasitua- vidad está paralizada por presión política al tribunal y 
mala praxis quese han dado | Contrastando la lista de los esun caso paradigmático.  daenelentomodePenaTre- el TSJG por una denuncia ala Xunta despiden ala gen- 
enEspaña. El portavozeco- | 34mineralescríticosconlos En los años 80, la mina — vinca,unespacio protegido interpuesta por Ecologistas te. Ellos pueden seguir con 
logista describe que una | datos del Instituto Geológico — deestaño propiedad de Ru- dela Red Natura 2000, nila — en Acciónacercadeunasu- la actividad que tenían, eso 
práctica habitual en las mí- | Minero, se aprecia cómoen — masa que operaba allíechó — Xunta hicieron una “oportu- puesta contaminación de sí, sin contaminar. Hicieron 
nas es funcionar con socie- | el suelo de España descan- el cierre. En 2008, una filial — nayadecuadaevaluaciónde aguas. Tenemos 129 traba- una campaña propagandis- 
dades pantalla que,encaso | san24 de estos minerales. Si española de la empresa ca- — suimpacto en Pena Trevin- jadores y llevamos nueve tica vendiendo el coltán y 
de problemas, sedeclaranen | bien, cabe puntualizar que — nadiense Strategic Minerals ca”. Además, el TSJG asegura meses en ERTE ala espera obviando la contaminación 
quiebra. En ocasiones, cuan- | no solo importa tenerlos, — descubrió queenla antigua — quese constata la presencia de que nos dejen volver a delas aguas que están alre- 
doselas multa porafectaral | sino que también importa — balsaminera, donde Rumasa — deminerales pesadosendo- la actividad y de quese de- dedor de la mina. Aguas de 
medio ambiente, la sanción la cantidad que hay y sise — vertía el mineral quenoera sis peligrosas en las aguas muestre qué pasa con esas las que bebe el propio pue- 
caduca y nose hace efectiva... pueden explotar o no. capazde aprovechar, había superficiales próximas ala — posibles filtraciones. Loque blo", lamenta. 
Contodo,elexpertosostiene Sobre el segundo punto, — tántalo yniobio, loscompo- explotación minera. Anteel — pensamos los trabajadores López Muñoz respon- 
quela minería se puede ha- | noes sencillo detallarlasre-— nentes del coltán, en sufi- — riesgo dequeestoafecteala — esquedeberíanrepetirselas de: “Somos profesionales 
cer de buenas formas enel | servasexactas decada mine- ciente cantidad como para — salud pública, ordenó frenar — pruebas y versisalenmallos y queremos hacer nues- 
casode que alas mineras se | ral porqueapenashay datos, — explotarlo de forma viable. la operativa hasta analizar resultados. Si sale mal, pues tro trabajo lo mejor posi- 
las vigile con unalegislación | pero, por ejemplo, enellitio, — En2018,laempresareci-  máslosniveles de contami- separa", alega López Muñoz. ble. Somos tan ecologistas 
adecuada, Europa se pone | según las estimaciones del — bióel permiso paraextraerel— nación del agua. Cristóbal López, porta- como el resto. Mi hija vive 
frente al espejo por necesi- | servicio geológico estadou- coltándelasbalsas En2022, La decisión desató pro-  vozdeEcologistasen Acción, aquí. Bebe agua delas minas 
dad de minerales. El cómo | nidense, España cuentacon — la Xunta aprobó una amplia- — testastantodelos trabajado- explica la postura delaaso- donde estoy yo. A mí tam- 
maride garantías ambienta- | ell 14% detodaslas reservas — cióndelamina acielo abier- — rescomo delasautoridades ciación. "Loquedijimosala poco meinteresa para nada 
les y viabilidad determinará | mundiales, unas 220.000 to-  to.Ennoviembrede2023,el deunazonaafectadaporla  Xuntayaltribunalsuperior maltratar el territorio donde 
el reflejo que verá. neladas. En 2023,entodoel Tribunal Superior de Justicia despoblación. Por primera es que no se puede obviar vivo”, argumenta. 
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Texas arrebata a Abertis y ACS su 
mayor autopista en Estados Unidos 


A cambio de la 
reversión de la vía, 
elestado texano 
abonará 1.732 
millones de dólares 


CINCO DÍAS 

MADRID 

A pesar de los intentos de 
ACSy Abertis por evitar que 
sujoya de la corona en loque 
a concesiones de autopistas 
en Estados Unidos se refiere 
se escapara de sus manos, fi- 


nalmente, el Estado de Texas 
decidió el viernes revertir 
la titularidad de la SH-288, 
la mayor autopista que ex- 
plotaban las dos compañías 
enla primera economía del 
mundo. 

Mediante una informa- 
ción relevante remitida a la 
CNMV, ACS informó de que 
la Comisión de Transportes 
de Texas suspendió las ne- 
gociaciones que mantenían 
ambas partes para tratar de 
concretar un nuevo acuerdo 


sobre la autopista de pago 
que da servicio a la ciudad 
de Houston. 

En consecuencia, en vir- 
tud del contrato que regía 
sobre el régimen de explo- 
tación de la autopista, el 
proyecto pasará de nuevo 
aser propiedad pública del 
estado de Texas mediante el 
pago de 1732 millones de dó- 
lares, de los cuales 524 millo- 
nes de dólares corresponden 
a Iridium Infraestructuras, 
filial del grupo ACS. 


“La terminación del con- 
trato, neto de provisiones 
y otros resultados, inclui- 
do el de Abertis, no tendrá 
impacto significativo en el 
beneficio neto consolidado 
previsto de 2024 del grupo 
ACS, aseguró la empresa 
enla citada información re- 
levante. 

Ala SH-288 le quedaban 
más de 40 años de plazo de 
explotación, pero la Comi- 
sión de Transporte expre- 
só en distintos documentos 


Decathlon gana 124 millones tras 
vender varias tiendas en España 


Sus ingresos también alcanzaron un récord de 1.883 millones de euros » Durante 
el año pasado la empresa destinó 23,1 millones a inversiones en sus centros 


JAVIER G. ROPERO 
MADRID 
Decathlon registró unos re- 
sultados récord en Espa- 
ña en el ejercicio 2023, tan- 
to en facturación como en 
rentabilidad. La compañía 
francesa de distribución, 
especializada en artículos 
deportivos, alcanzó unos 
Ingresos de 1882,9 millones 
de euros, apenas un 1% más 
queen el año anterior, pero 
una mejora suficiente para 
marcar un nuevo récord en 
su trayectoria en España, 
que supera los 30 años. 

Mayor fue el crecimiento 
en su beneficio, Decathlon 
España obtuvo una ganan- 
cia neta de 123,8 millones 
de euros, casi un 24% más 
que en el ejercicio prece- 
dente, como muestran las 
cuentas que ha deposita- 
do en el Registro Mercantil. 
Esta cifra supera los 120 mi- 
llones que registró en 2017, 
su techo hasta ahora. 

Enla consecución de di- 
cho beneficio tuvieron mu- 
cho que ver los elementos 
extraordinarios. En concre- 
to, la venta de “una serie de 
propiedades”, como dice en 
su memoria financiera, por 
un importe total de 171,3 
millones de euros, y que 
dejaron una plusvalía de 
casi 25 millones, registrada 
enla cuenta de resultados 
como "resultado por ena- 
jenaciones”. 

A principios de este año, 
la inmobiliaria estadouni- 


Clientes de una de las tiendas de Decathlon en 


dense Realty Income anun- 
ció un acuerdo con Decath- 
lon para la compra de 82 
tiendas en Europa por un 
montante total de 527 mi- 
Mones de euros, que abar- 
caba inmuebles de Alema- 
nia, Francia, España, Italia 
y Portugal. 

Desde la filial española 
nose confirma si la opera- 
ción que se refleja en las 
cuentas de 2023 correspon- 
den a esa transacción, que 
habría acarreado la venta 
de 30 locales, ahora ope- 
rados por la empresa en 
régimen de alquiler (sale 
and leaseback, en la jerga 
inmobiliaria). 

Además, Decathlon se 
apuntó la reversión de un 


y 


deterioro de 12 millones de 
euros, que también contri- 
buyó a la mejora de susre- 
sultados. 


Red deestablecimientos 
A cierre de 2023, el retailer 
francés contaba con una 
red de 170 tiendas en Espa- 
ña, entre todos sus forma- 
tos, además de siete alma- 
cenes logísticos, desde los 
que expidió 355 millones 
de artículos. Casi el 40% de 
las ventas las generó en sus 
establecimientos del norte 
de España; el 36,5% tuvie- 
ron su origen en el sur, y el 
24% en la zona central del 
país. Su plantilla estaba for- 
mada por 10.827 personas 
al cierre del año. 


España. cerry maces 


Decathlon inició en 2024 
un proceso de renovación 
de su marca y también de 
sus tiendas, que ya es visi- 
ble en algunos de sus pun- 
tos de venta en España. To- 
das ellas incorporarán su 
nuevo logotipo y los nuevos 
colores corporativos, que 
oscurecen el azul tradicio- 
nal de la marca. 

En 2023, la compañía 
destinó 23,1 millones de 
euros a inversiones en sus 
tiendas. Durante ese año, 
llegó a un acuerdo con la 
compañía energética EDP 
para instalar más de 400 
puntos de recarga de ve- 
hículos eléctricos en 39 de 
sus tiendas y en un centro 
logístico. 


Ala SH-288 le 
quedaban por 
delante más de 
40 años de plazo 
de explotación 


que en estos momento es 
más ventajoso para ella fini- 
quitar el contrato concesio- 
nal que seguir adelante, Es 
decir, la opción de recompra 
del activo está por debajo 
del valor de la cartera de 
ingresos futuros de la au- 
topista. En marzo, cuando 
Texas inició el proceso, ACS 
argumentaba que la infraes- 
tructura había funcionado 
“con notable éxito” desde su 
entrada en funcionamiento 
en noviembre de 2020. 


Cosentino apuesta por su 
primer hotel en Mojácar 
de la mano de Hyatt 


Es el primer cinco estrellas de marca 
internacional que operará en Almería 


CINCO DÍAS 

MADRID 

El family office de la fami- 
lía Cosentino firmó el vier- 
nes un acuerdo con una 
filial del grupo hotelero 
Hyatt por el cual el com- 
plejo Macenas Mediterra- 
nean Resort contará con 
un hotel de la marca Des- 
tination by Hyatt, orien- 
tado al turismo vacacio- 
nal de lujo y alos eventos, 
El establecimiento será el 
primer cinco estrellas de 
la localidad almeriense de 
Mojácar. 

La construcción del 
establecimiento, que co- 
menzará a finales de este 
año y tiene fecha de fina- 
lización en 2026, deman- 
dará una inversión de 40 
millones de euros, según 
prevén las partes, y bus- 
ca constituirse como uno 
de los motores del empleo 
turístico de la provincia. 
Al mismo tiempo, estiman 
que, una vez terminada 
la construcción, el hotel 
podría generar alrededor 
de 110 puestos de trabajo 
directos e indirectos gra- 
cias asu operación durante 
todo el año. 

“Es una enorme satis- 
facción contar con el res- 
paldo al proyecto hotelero 
de Macenas Mediterranean 
Resort de una marca con 
el posicionamiento inter- 
nacional de Hyatt”, ha de- 
clarado Álvaro de la Haza, 
director del family office 


de la familia Cosentino. 
“Este hotel romperá la es- 
tacionalidad tradicional de 
la zona con unos servicios 
e instalaciones de gastro- 
nomía, deporte, salud y 
ocio, tanto propias como 
del resort, que darán res- 
puesta a las demandas del 
turismo vacacional y el de 
negocios", ha asegurado. 

El proyecto, desarrolla- 
do por el estudio GCA Ar- 
chitects, tiene como aspi- 
ración su total integración 
en la topografía en la que 
se ubica. "Concebido bajo 
criterios de lujo discreto, 
calidad y exclusividad, el 
hotel del Macenas Medi- 
terranean Resort cederá 
todo el protagonismo al 
entorno en el que se en- 
cuentra ubicado. Al igual 
que las otras instalaciones 
y edificaciones del resort, 
el paisajismo autóctono en 
sus jardines y las cubiertas 
vegetales permitirán re- 
cuperar el estado natural 
del terreno, manteniendo 
la esencia del paisaje me- 
diterráneo”, explica el co- 
municado remitido. 

El complejo de lujo en 
el que se ubicará el nuevo 
hotel incluye un campo de 
golf de 18 hoyos diseñado 
por el estudio Stirling € 
Martin, “que será un refe- 
rente medioambiental al 
integrar soluciones natu- 
rales autóctonas que crea- 
rán un jardín botánico a lo 
largo de todo su recorrido”. 


CincoDías > > 
Fin de semana, 24 y 25 de agosto de 2024 mp 


El Gobierno de Olaf Scholz rescatará 
ala naviera Meyer Werft 


parala familia Meyer en caso 
de salida del Estado en los 
próximos años. "No lo ha- 


El grupo necesita cartera, especialmente los (Parlamento alemán) y dela 


2.600 millones para — “e Disney, que opera cruce- Comisión Europea, al tratar- 
ros temáticos por el Caribe, se de una ayuda de Estado. 


poder coros e canada cuesta > Lafrmamrmdenlapesr A 
rutas. Recientemente, elgi- crisis de su historia. La ma- socios para siempre. Se tra- 
gante del entretenimiento le yoría de sus contratos, firma- ta de sentar las bases de un 

ELENA G. SEVILLANO encargó cuatro embarcacio- dos con mucha antelación buen futuro para el sector 

BERLİN nes, el mayor contrato desu por el tiempo que requie- privado”, aseguró Scholz. 


El caso más reciente de 
inversión y posterior desin- 
versión del Gobierno en una 
empresa privada es el de 
Lufthansa. El Ejecutivo ad- 
quirió una participación del 
20% en 2020, en plena pan- 
demia, que vendió en 2022. 
Alemanía rescató también 
durantela crisis al turopera 
dor TUI con 2000 millones, 
que recuperó poco después 


Meyer Werft no esunaem- historia. La empresa tiene re la construcción de cada 
presa cualquiera, sino “una una cartera de pedidos de embarcación, se negociaron 
joya dela corona de laíndus- 11.000 millones y un futuro antes de la pandemia. Des- 
tria" alemana, dijo el pasado sólido, segúndestacóScholz, de entonces los costes de 
jueves el canciller alemán, que apuntó a que la firma la energía y de las materias 
Olaf Scholz, durante una ví-— paga 500 millones al añoen primas se han disparado y la 
sita ala sede de esta naviera impuestos y cotizaciones a empresa seha visto incapaz 
con 229 años de historia. La la seguridad social. de atender sus compromi- 
compañía está a punto de Alemanianodudaensa- sos. Los clientes abonan el 
ser rescatada por el Gobier- — liralrescate de su industria, grueso del precio en el mo- 
no. La visita de Scholz con- — yalohizocon Siemens Ener- mento de la entrega, lo que 
firmó que el Ejecutivo está gy o Lufthansa durante la obliga ala empresa a endeu- 


decidido a ayudarla a salir pandemia. El diario econó- darse para cubrir los costes con pingúes beneficios. 
de la difícil situación en la. mico Handelsblatt informó de construcción. Tomará una añadió que sudepartamento La quiebra de Meyer 
que quedó tras el aumento el domingo pasado sobre un Scholz aseguró el jueves participación lleva “semanas trabajando Werft sería un desastre para 
de los costes energéticos y principio de acuerdo según a los trabajadores que el mayoritaria intensamente” en ello y que el país, pues el astillero da 
delas materias primas porla el cual el Gobierno federal Gobierno está trabajando A “las soluciones son posibles”. trabajo, directa o indirecta- 
pandemia. Aún no se saben y el estado de Baja Sajonia con los propietarios y los temporal, según El Gobierno federal y el mente, a unas 18.000 per- 
los detalles, pero los medios se harían cargo de entre el bancos para sacar adelante medios alemanes land de Baja Sajonía quieren sonas. Y su desaparición 
apuntan a una participación 80% y el 90% de las accio- a la compañía. "Queremos aportar también 400 millo- perjudicaría a todo el sec- 
mayoritaria temporal. nes del astillero. Scholzno asegurar la existencia con- nes en capital y asegurar toren Alemanía, pues es un 
La naviera necesita más confirmó los términos del — tinuada del astillero, y de préstamos bancarios con lider enla industria naviera 
de 2.600 millones para ha- acuerdo, pero recordó que todo lo que depende de él”, garantías, según los medios europea, aún dominante en 
cer frente a la construcción en cualquier caso necesitará señaló. El ministro de Econo- alemanes. Parte del acuerdo la construcción de cruceros 
delos pedidos que tiene en — elvisto bueno del Bundestag mía y Clima, Robert Habeck, incluye un derecho de tanteo — frentealosastilleros de Asia. 
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Inversión 


La Bolsa española, 
terreno de caza: 
cómo invertir en 
plena fiebre de opas 


Las bajas valoraciones bursátiles y los recortes de tipos despiertan 
el apetito inversor con transacciones por 23.000 millones 


> Los grandes fondos de capital riesgo son los protagonistas 


RICARDO SOBRINO 
MADRIDO 


1 año 2024 será re- 

cordado en el sector 

de las operaciones 

corporativas por la 

avalancha de opas 

que se han lanzado 
sobre empresas españolas. El re- 
lanzamiento de transacciones que 
habían quedado pausadas en los 
últimos años y las bajas valora- 
ciones de algunas cotizadas han 
convertido la Bolsa española en 
un paraíso inversor, especialmente 
para los fondos oportunistas y el 
capital riesgo, con hasta 10 opera- 
ciones por unos 23.000 millones de 
euros. Y saber analizar las ofertas 
que planean sobre las empresas 
es clave para navegar entre la ola 
de opas. 

La opa de BBVA sobre Sabadell, 
la de Magyar Vagon sobre Talgo, 
la adquisición de Árima por par- 
te de Safra Sarasin o la operación 
que negocian el fondo Brookfield 
Junto a la familia Grífols para ha- 
cerse con la farmacéutica son las 
transacciones más interesantes 
sobre lamesa. Y aunque durante el 
mes de agosto parece que el mun- 
do empresarial entra en letargo, 
después del verano cobrarán de 
nuevo protagonismo. 

“El punto clave es considerar 
queel precio ofertado esrealmen- 
teatractivo, lo que significa que la 


compañía no pueda alcanzar esa 
valoración en solitario en un plazo 
de uno o dos años. En ocasiones, 
elimporte ofrecido no va más allá 
de este potencial porque la opa 
se formula de manera oportunis- 
ta tras una considerable caída en 
cotización, muchas veces fruto de 
circunstancias coyunturales de la 
compañía o del mercado que, una 
vez superadas, dejarían de penali- 
zar o frenar su cotización bursátil”, 
explica Antonio Aspas, socio cofun- 
dador y consejero de Buy 8 Hold. 

La operación más compleja por 
la envergadura y los condicionan- 
tes esla que halanzado BBVA para 
hacerse con Sabadell. Se trata de 
una opa valorada en 11.000 millo- 
nes de euros, aunque se basa en un 
intercambio de acciones planteado 
en mayo. BBVA propone a los ac- 
cionistas de Sabadell entregarles 
una acción por cada 4,83 títulos 
que posean enla entidad catalana. 
Cuando selanzó la operación, eso 
suponía una prima del 17%, pero 
con la cotización actual, lo que 
ganaría el accionista de Sabadell 
sería solo un 2%. Esta es una de 
las operaciones en la que los ac- 
cionistas deben estar atentos a la 
evolución dela cotización, ya que 
en cualquier momento la prima 
podría quedar en nada. En lo que 
va de año, BBVA sube un 15% y Sa- 
badell se revaloriza un 72%. 

Los expertos consultados tam- 
bién señalan que el tipo de com- 


prador puede favorecer que haya 
incentivos más allá del precio. En 
ese sentido, cuando se trata de 
competidores, se pueden sumar 
sinergias (ahorros de costes) que 
mejoren el negocio. Precisamente, 
BBVA juega esa baza como reclamo 
(prevé unos ahorros de 850 millo- 
nes de euros anuales tras fusionar 
Sabadell), lo que debería redundar 
en una mejora del negocio y del 
reparto de dividendos. 

En la misma situación se en- 
cuentrala opa que pesa sobre Tal- 
g0. El grupo húngaro Magyar Vagon 
lanzó el pasado 7 de abril una opa 
por el 100% de Talgo, Para conven- 
cera los accionistas, ha presentado 
una oferta de 5 euros por título, 
que en ese momento suponía una 
prima del 20% y con los precios 
actuales quedaen el 15%. La opera- 
ción asciende a un total de 619 mi- 
lones. El acercamiento de Magyar 
Vagon cuenta con el beneplácito 
de los accionistas de referencia, 
el fondo Trilantic (controla el 40% 
del capital), pero también con las 
reticencias del Gobierno español. 
Además, en el camino del grupo 
húngaro se ha cruzado en las últi- 
'massemanas elinterés dela checa 
Skoda, un acercamiento que Talgo 
en todo caso rechaza. 


entre la italiana Esseco y la portu- 
guesa Bondalti, competidores de 
la firma española. Esseco ofrece 


La operación más 
compleja por sus 
condicionantes es la 
que ha lanzado BBVA 
sobre Sabadell 


En el camino de 
Magyar Vagon para 
adquirir Talgo 

se ha cruzado ahora 
la checa Skoda 


384 euros por acción, mientras que 
Bondalti se queda ligeramente por 
debajo con 3,6 euros por título. Ac- 
tualmente, Ercros cotiza en los 3,77 
euros aunque durante el periodo 
de aceptación cualquiera de las 
dos empresas podrá elevar su ofer- 
ta y el proceso finalizará con una 
subasta en sobre cerrado que, en 
todo caso, da una última opción 
de mejora al primer oferente (en 
este caso Bondalti) si los precios 
divergen menos de un 2%. 


La Bolsa, a tiro de opa 
El detonante del apetito inversor 
por las empresas españolas se 
debe a las bajas valoraciones en 
Bolsa de algunas cotizadas, lo que 
las pone en el escaparate. Aunque 
en2023 el selectivo español despe- 
góun 23%, durante la pandemia de 
covid-19 y en los años posteriores 
la Bolsa española fue encadenan- 
do varios reveses (cayó un 15% en 
2020 y un 5,5% en 2022). En ese es- 
cenario, hay empresas que toda- 
vía cotizan por debajo de su valor 
en libros y aún más lejos del valor 
potencial que le conceden los ana- 
listas. Y ahí el capital riesgo y los 
fondos han entrado con fuerza. 
*Conformelos vehículos de pri- 
vate equity hanido captando más 
capital, este proceso se ha vuelto 
más importante en el mercado es- 
pañol, pues cuentan con mucha 
liquidez y recursos pendientes de 
utilizar. No obstante, el incremento 
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Entrevista 

Javier Caballero 
(Andbank WM): 
“Acumulamos 
efectivo porque 
vemos toda la 
Bolsa muy cara” 


Análisis 

Mala gestión: 
cómo identificar 
“bombas en 
una cartera 


Valor a examen 

Puig, la promesa 
bursátil con 
dimensión global 
aún por florecer 


Opas en España en 2024 

Compañía opada Sector 100 

Sabadell’ Í manca mo 

GRIFOLS* roxy tara coros PMA 6.000 | rammacéutico. xo 

Afplus? Certif técnicas 

Applus® Certi técnicas 1% 

Jilo Transportes 

B- mo 12 

FErcros Química 

FErcros Química = 

ÁRIMA Safra Sarasin 1] 245 Inmobiliario m 
PROSEGUR? Helena Revoredo | 150 Financiero a 

„5 eDreams‘ Autoopa |31 


Evolución del número de empresas cotizadas en España 


(V BBVA oferta una acción por cada 4.83 titulos de abad. (2) Las partes aún negocian ei precio de la opa. que todavia 
no se ha presentada (3) Sobre el 15% del capital (4) Sobre ei 1.57% del capita 


Fuentes lacio propis y Be 


de tipos de interés había supuesto 
un freno para esta actividad, de- 
bido al mayor coste financiero en 
el que incurrían por los elevados 
apalancamientos con los que sue- 
len trabajar. Silos tipos de interés 
vuelven a suavizarse, es previsible 
que pueda verse una nueva oleada 
de operaciones de estas caracte- 
rísticas", anticipa Antonio Aspas, 
socio cofundador y consejero de 
Buy 8 Hold. 

En España, la mayor operación 
lanzada por un fondo este año es 
la de Brookfield para hacerse con 
la farmacéutica catalana Grifols, 
valorada en unos 6.000 millones 
de euros. La transacción, que se 
encuentra en fase de negociacio- 
nes, cuenta con el beneplácito dela 
familia fundadora de la compañía, 
que busca comprarla para excluirla 
de Bolsa. Todavía no hay precio 
porlas acciones (la compañía tiene 
acciones A y acciones B). Se trata 
de una operación que puede actuar 
como rescate financiero aprove- 
chando la caída de la valoración 
en Bolsa después del informe de 
Gotham City Research que acusaba 
a la compañía de irregularidades 
en sus cuentas y hundió el valor 
de sus títulos. En lo que va de año, 
Grifols ha perdido un 40% de su 
valor en el mercado. 

J, Safra Sarasin, gestora y ban- 
co de inversión suizo de la familia 
brasileña Safra, lanzó el pasado 
16 de mayo una opa por la socimi 


En España, la mayor 
opa de un fondo este 
año es la de Brookfield 
para hacerse con la 
farmacéutica Grifols 


Los fondos I Squared 
y TDR han salido 
vencedores de la 
guerra con Apollo 
por Applus 


2009 


Árima Real Estate por el 100% del 
capital. La oferta de la entidad es 
de 8,61 euros por acción, lo que 
supone valorar la operación en 
245 millones. Cuando se lanzó la 
opa la prima a los accionistas era 
del 39% aunque desde entonces 
la cotización ha repuntado hasta 
casi neutralizarla. En todo caso, el 
precio ofrecido está por debajo del 
valor nominal, que es de 10 euros 
por acción. 

Por su parte, los fondos 1 Squa- 
red y TDR, vehículos de Amber, han 
salido vencedores de la guerra con 
Apollo por Applus. Las entidades 
han pagado 12,78 euros por acción, 
lo que valora a Applus en 1.649 mi- 
Hones. Los grandes beneficiados 
de esa batalla entre los fondos han 
sido los accionistas. Las acciones 
de la firma cotizaban a 7,59 euros 
en mayo de 2023, justo antes de 
quese dieran a conocer las mues- 
tras de interés por Applus y que ya 
anticipaban una puja. En apenas 
unaño y medio los inversores han 
obtenido cerca del 70%. 


El interés inversor continúa 
Los expertos prevén que el interés 
inversor por las compañías espa- 
ñolas se mantenga en los próxi- 
mos meses. “Las bajas valoraciones 
actuales en comparación con sus 
medias históricas y también con 
compañías del mismo sector coti- 
zadas en otros mercados facilitan 
la formulación de opas en el mer- 
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cado español. No obstante, lo cierto 
que muchas pequeñas y media- 
nas cotizadas españolas cuentan 
con accionistas de referencia, que 
también son conscientes de quela 
valoración actual está muy pena- 
lizada y, por tanto, pueden exigir 
unas primas superiores a las plan- 
teadas por los compradores para 
aceptar su oferta. Un factor que 
puede suponer una cierta protec- 
ción frente a operaciones dema- 
siado oportunistas”, detalla Aspas. 
Entre las quinielas de la banca 
de inversión destaca el sector ener- 
gético. Naturgy ha vivido en tres 
años y medio dos intentos de opa 
quenohan llegado a fructificar. El 
último ha sido el de Taqa y Crite- 
riaCaixa, el primer accionista con 
el 26,7% del capital. A pesar de los 
intentos fallidos, el mercado sigue 
apostando por que Criteria busque 
un nuevo socio que permita dar 
estabilidad a una inversión que el 
holding liderado por Ángel Simón 
considera estratégica. El valor dela 
gasista en Bolsa, no obstante, cae 
un 18% en lo que va de año. 
Solaria también centra las mi- 
radas del mercado. De hecho, la 
propia compañía reconoció haber 
recibido ofertas que desestimó al 
considerar poco atractivas. Los 
títulos se devalúan un 38% en lo 
que va de año, por lo que cuenta 
con un precio atractivo que pone 
a la compañía en el escaparate. 
Goldman Sachs también incluyó 
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en su lista de posibles opadas a 
Audax Renovables, la compañía 
del empresario catalán José Elías. 
La firma se revaloriza un 47% en 
lo que va de año, pero los exper- 
tos del mercado recuerdan que su 
capitalización todavía es inferior a 
los 1.000 millones, lo que permite 
quelos fondos estrechen el cerco. 

Por otro lado, aunque las opas 
despiertan el interés del mundo 
inversor, suelen conllevar la exclu- 
sión de cotización de las empresas 
y enel caso de España dejan mer- 
madala ya escasa nómina de com- 
pañías en Bolsa. Según los datos 
queproporciona Bolsas y Mercados 
Españoles (BME), en los últimos 15 
años el número de empresas coti- 
zadas ha caído en 42 (sin contar con 
aquellas que cotizan en el merca- 
do alternativo BME Growth). Sien 
2009 se podían negociar títulos de 
170 compañías, actualmente solo se 
pueden intercambiar órdenes de 
comprar y venta de títulos sobre 
128, lo que supone un 25% menos. 

Si prosperan las opas de BBVA 
sobre Sabadell y la operación de 
Brookfield y la familia Grifols por 
la farmacéutica catalana, la Bolsa 
española perderá dos cotizadas 
más. Además, el fondo Hines y el 
grupo Lar lanzaron una opa por la 
inmobiliaria del mismo nombre y 
en el folleto ya dejaban abierta la 
puerta a la exclusión, por lo que el 
mercado continuo podría perder 
un integrante más. 


CincoDías 
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Powell confirma en 


Jackson Hole el inicio de las- 
rebajas de tipos en EE UU 


El presidente de la Reserva Federal asegura en el simposio 
económico que “ha llegado el momento” y se muestra dispuesto, 
a combatir el enfriamiento del mercado laboral » Aun así, 
no enseña sus cartas sobre el'ritmo y la cuantía de los recortes 
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MIGUEL JIMÉNEZ que podamos afrontar, incluido el boral menos boyante de lo que se 

CHICAGO riesgo de un debilitamiento adicio- pensaba, pues han desaparecido 
nal no deseado de las condiciones 818.000 puestos de trabajo. 

l presidente de la del mercado laboral”. La Reserva Federal mantiene 

Reserva Federal de Algunos economistas creen los tipos de interés en el rango del 

EE UU, Jerome Po- que puede haberse retrasado de- 5,25%-5,50% desde julio de 2023. Bl 


well, certificó el vier- 

nes en el simposio 

económico de Jack- 
son Hole (Wyoming) el punto de 
inflexión enlos tipos de interés. En 
un discurso muy esperado, Powell 
se mostró dispuesto a combatir el 
enfriamiento del mercado laboral 
y fue todo lo claro que puede ser 
un banquero central: "Ha llegado el 
momento de ajustar la política mo- 
netaria. La dirección a seguir está 
clara, y el calendario y el ritmo de 
los recortes de tipos dependerán 


masiado, elevando el riesgo de re- 
cesión para la economía. Powell 
no ha querido cantar victoria en 
la lucha contra la inflación antes 
de tiempo: Siempre se le ha visto 
más proclive a llegar un poco tarde 
que a abaratar el dinero demasiado 
pronto. Pero ahora, reconoció, “los 
riesgos al alza para la inflación han 
disminuido. Y los riesgos a la baja 
para el empleo han aumentado”. 
Powell admitió que el mercado 
laboral se ha enfriado mucho con 
respecto a su estado anterior de 


precio del dinero es el mayor desde 
marzo de 2001 tras año y medio de 
subidas agresivas para combatir 
la inflación más alta también en 
cuatro décadas. Powell reconoció 
una vez más su error al considerar 
que el repunte de la inflación en 
2021 era un fenómeno transitorio 
queno requería una respuesta rå- 
pida, pero también señaló que fue 
una equivocación generalizada: 
*El buen barco Transitorio estaba 
abarrotado, con la mayoría de los 
analistas de la corriente dominante 


delos datos que vayan llegando, de — sobrecalentamiento. La tasa de y los banqueros centrales de las 
la evolución de las perspectivas y paro empezó a subir hace más de economías avanzadas a bordo". 
del equilibrio de riesgos”. un año y el 4,3% es casi un punto 

Powell lleva más de dos años porcentual más que su nivel de Presiones políticas 


tratando de lograr el aterrizaje sua-— principios de 2023. La mayor par- El punto de inflexión en la politi- 
ve de la economía: controlar lain- te de este aumento se ha produ: ca monetaria llega poco antes de 
ación sin provocar una recesión. cido en los últimos seis meses y, las elecciones presidenciales del 5 


Por ahora, con buenos resultados. 
La tasa de paro ha repuntado, pero 
sigue en niveles históricamente 
bajos (4,3%) y la inflación, que lle- 
gó al 9%, ha caído por debajo del 
3% por primera vez desde 2021. La 


como explicó el presidente de la 
Fed, hasta ahora, el aumento del 
desempleo no ha sido el resultado, 
de un elevado número de despidos 
sino que refleja principalmente un 
aumento sustancial dela población 


El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell. 47 


de noviembre. Powell aseguró que 
nose mueve por razones políticas 
sino económicas, aunque recibe 
presiones de republicanos y de- 
mócratas. El expresidente Donald 
Trump, cuyas propuestas amena- 


economía de EE UU ha resistidolas activa. "Aun así, el enfriamiento de tor de gasto de consumo personal, zan conrecortar la independencia 
subidas de tipos másagresivasdes- las condiciones del mercado labo- el indicador de inflación preferi- del banco central, ha sido especial- 
de la década de 1980. Desde hace ral es inequívoco”, dijo. do por el banco central, y el índice mente crítico con él y usa el tema 
más de un año, la Reserva Federal Las actas de la última reunión de precios de consumo de agosto. en campaña concierta regularidad, 
se ha plantado. Ha decidido quelo del Comité Federal de Mercado Pero, sobre todo, hay gran interés acusándole de querer beneficiar a 
mejor que podía hacer era no hacer — Abierto(FOMC)dela Reserva Fede-— por la cifra de empleo de agosto, los demócratas. 
nada y ha mantenido los tipos sin. ral desvelaron este miércoles que — queseconocerá el 6 de septiembre. Enrealidad, si algo puede de- 
cambios desde julio de 2023. varios de sus miembros estaban El decepcionante dato de julio cirse de la tarea de la Fed es que 
Su presidente está convencido yadispuestosa aprobar un primer conmocionó alos mercados a prin- su fracaso inicial al contener la 
de poder culminar ese aterrizaje recorte de tipos de 0,25 puntos el. cipios de este mes al frenarsela “Apoyaremos un inflación ha beneficiado las aspi- 
suave con éxito: Haremos todo lo — pasado31 de julio. Lagran mayoría, — creación de empleo mucho másde mercado laboral fuerte — "2cionesrepublicanas. El viernes, 
posible para apoyar un mercado además, se mostraba proclive a lo previsto y hacer saltar las alar- ajentras avanzamos Powell reconoció que antes de este 
laboral fuerte mientras seguimos aprobar una rebaja en su reunión mas de una posible recesión. Indi- la lidad episodio, la mayoría de estadouni- 
avanzando hacia la estabilidad — delpróximo18 de septiembre, algo — cadoresposterioreshan mostrado hacia la estabil denses que viven hoy no habían 
de precios. Con una moderación — quelos mercados dan por hecho. la resistencia del consumo y han de precios”, afirma experimentado el dolor de una 
adecuada de la política monetaría, — Será el primer recorte desde alejado los temores auna recesión inflación alta durante un periodo 
hay buenas razones para pensar marzo de 2020, cuando la pande- inminente, pero tras cuatro meses sostenido. “La inflación trajo con- 
quela economía volverá a alcanzar — miallevó al banco central ainundar consecutivos de subida del paro, Será la primera bajada sigo considerables dificultades, es- 
una inflación del 2%, mantenien- — deliquidezlos mercados financie-  losinversores están muy pendien- desde marzo de 2020, — Pecialmenteparalos menos capa- 
do al mismo tiempo la fortaleza ros. Powell no quiso enseñar sus tes del próximo dato. La revisión Cuando la covid llevó ces de hacer frente a los mayores 
del mercado de trabajo. El nivel cartas sobre el ritmo y cuantía de estadística a la baja de los datos costes de productos esenciales (.... 
actual de nuestro tipo de interés — losrecortes. Antesde que lleguela — decreación de empleodeabrilde Al banco ainundarde 14 alta inflación desencadenó un 
oficial nos da un amplio margen rebaja de tipos, aún quedaporpu- 2023 a marzo de 2024, publicada liquidez los mercados estrés y una sensación de injusticia 


para responder a cualquier riesgo 


blicarse el dato de julio del deflac- 


eljueves, muestra un mercado la- 


que perduran hoy en día”, admitió. 
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China 
HangSeng 17.612,10 
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El Ibex suma el 3% y se coloca en positivo 
en agosto con el mensaje de la Fed 


El índice español avanza con los nuevos máximos marcados por Inditex 
e Iberdrola en la semana, y mientras el S&P vuelve a rozar zona de récord 


N. SALOBRAL 
MADRID 

Los inversores han acudido a 
la tradicional cita veraniega de 
Jackson Hole con más expecta- 
ción que nunca si cabe. El en- 
cuentro de banqueros centrales 
suele ser el evento más destaca- 
do para los mercados en el mes 
de agosto si bien, en esta oca- 
sión, es también la guía para des- 
cifrar si el riesgo de corrección 
que se materializó el pasado 5 
de agosto persiste o no. La olea- 
da de ventas de esa jornada re- 
veló el miedo a una recesión en 
Estados Unidos y el exceso de 
complacencia en el que se ha- 
bía instalado el mercado. Jerome 
Powell no defraudó y confirmó 
la expectativa de los inversores 
de que cualquier riesgo de re- 
cesión se conjurará con bajadas 
de tipos, que comenzarán tan 
pronto como en septiembre, lo 
que aceleró las subidas en Bolsa 
en la sesión del viernes y puso 
la guinda para una nueva sema- 
na alcista. 

El presidente dela Fed fue cla- 
ro y no dejó lugar a dudas de su 
intención de rebajar el precio del 
dinero en Estados Unidos en la 
reunión del próximo 18 de sep- 
tiembre. Aseguró que ha llegado 
la hora del cambio de rumbo en 


la política monetaria de la Fed, 
con el que será el primer recor- 
te de tipos desde 2020. Powell 
reconoció que tiene mayor con- 
fianza en que la inflación está en 
el camino de descenso hacia el 
2% y aseguró que es "inconfun- 
dible” el enfriamiento del mer- 
cado laboral. 

Las Bolsas reaccionaron sin 
dudar al alza ante la claridad, 
poco habitual en el lenguaje crip- 
tico de los banqueros centrales, 
con que el presidente de la Fed 
anunció la próxima rebaja de ti- 
pos. El Ibex aceleró su subida y 
concluyó la sesión del viernes 
con un alza del 1,09%, hasta los 
11.278,1 puntos. Se anotó una ga- 
nancia semanal del 3%, por enci- 
ma incluso del alza de la sema- 
na pasada del 2,99% y que fue la 
mejor desde abril y con la que 
el balance del mes de agosto se 
pone en positivo. Así, pese a la 
corrección del lunes negro del 5 
de agosto, el Ibex avanza casi el 
2% en el mes. Los repuntes de In- 
ditex e Iberdrola, querevalidaron 
el viernes nuevos máximos his- 
tóricos, apuntalaron la escalada. 

Las alzas fueron generalizadas 
en la Bolsa europea y estadouni- 
dense. En Europa, los índices se 
apuntaron ganancias semana- 
les superiores al 1%, inferiores al 


alza semanal del Ibex, y en Wall 
Street, el mensaje de Powell in- 
yectó la energía necesaria en el 
S&P para acercarse aún más a 
los máximos anuales marcados a 
mediados de julio. Llegó a rozar- 
los en la sesión del viernes, a los 
pocos minutos del mensaje del 
presidente de la Reserva Federal. 
Atrás quedan por tanto los mie- 
dos que sembró la publicación del 


dato de paro de julio en EE UU, 
que subió al 4,3%. 

Los indicadores macroeconó- 
micos que se han ido conociendo 
enlos últimos días han devuelto 
los ánimos, con datos de ventas 
minoristas mejores de lo previsto 
y con peticiones de desempleo 
que confirman el enfriamiento 
del mercado laboral, pero sin 
sembrar la alarma. Además, para 
alivio delos inversores, la Reserva 
Federal confirmó el viernes que 
bajará los tipos en septiembre, 
el revulsivo que esperaba el mer- 
cado para ahuyentar el riesgo de 
recesión. 


Dudas sin resolver 

Powell no resolvió, sin embargo, 
la duda de cuál será el calibre del 
recorte de tipos, si 25 o 50 pun- 
tos básicos. El rendimiento de los 
bonos soberanos descendió tras 
su mensaje, en 8 puntos básicos 
para el bono estadounidense a 
dos años, al 3.915%, y en 5 puntos 
básicos para el bono a una dé- 
cada, al 3,79%. Las apuestas del 
mercado siguen apuntando de 
forma mayoritaria a una rebaja 
en septiembre de solo 25 puntos 
básicos, aunque las probabilida- 
des de un recorte de medio pun- 
tosí se han elevado a raíz del úl- 
timo mensaje de Powell, del 24% 
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al 34,5% del total. El discurso de 
Jackson Hole no ha modificado 
en cualquier caso la predicción 
del mercado para el conjunto del 
año, en el que se espera un recor- 
te de tipos de un total de 100 pun- 
tos básicos. Y ante esa expectati- 
va de recortes, el euro consolidó 
esta semana su avance frente al 
dólar y marcó máximos de julio 
de 2023, al filo de los 1,12 dóla- 
res, que llegó a tocar en la sesión 
del viernes. 

Según explicó Dario Messi, 
jefe de análisis de renta fija de 
Julius Baer, desde el aumento 
de la tasa de desempleo al 4,3% 
comunicado a principios de este 
mes, el mercado de renta fija se 
está posicionando a favor de una 
rápida reducción de los tipos de 
la Fed. “De hecho, los futuros del 
mercado monetario implican una 
reducción de los tipos del 1%, has- 
ta el 4,35%, para la reunión de 
diciembre de la Fed. Esta cifra 
ya es superior al 4,15% registra- 
do inmediatamente después del 
informe sobre el mercado laboral 
del 2 de agosto, pero sigue sien- 
do inferior al 5% implícito en el 
tipo de la Fed que vimos durante 
mayo y junio”, señaló, 

En el Ibex, la mayor subida de 
la semana fue de forma rotunda 
para Grifols, que se anotó el 15,3% 
ante los avances del fondo Brook- 
field para obtener financiación 
para su opa sobre la compañía. 
Inditex se revalorizó el 6% y mar- 
có sin pausa nuevos máximos 
sobre la cota histórica de capi- 
talización para la Bolsa españo- 
la de 150.000 millones de euros 
por primera vez en una cotizada. 
Solo dos valores concluyeron con 
ligeros descensos en la semana, 
Telefónica y Repsol, con caídas 
respectivas del 0,47% y el 1,25%. 
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A 
Mala gestión: 


cómo detectar 
posibles bombas 
en una cartera 


Los gestores de fondos aconsejan comparar con los pares, 
vigilar la reputación del equipo directivo y evaluar la 
transparencia o los niveles de deuda de una compañía para 
ahorrar sobresaltos » En el pasado, malas ejecutivas 

ya provocaron la desintegración de auténticos gigantes 


FERNANDO BELINCHÓN la energética más poderosa del a las cotizadas renqueando y va- pable y prolongado daño en las que valoran es no tener bombas en 
MADRID país tenía sobre el papel 100.000 liendo menos de lo que en teoría acciones dela farmacéutica. Casi un portfolio. Ejemplos de prácticas 
millones de dólares de ingresos. podrian llegar a valer. ocho meses después del informe, queson indicios de posibles bom- 
Areceta para invertir El problema es que ese “sobre el los títulos siguen valiendo cerca bas futuras: tener mucha deuda; 
en los mercados in- papel" fue mucho más literal delo Lasombra delasospecha  deun31,3% menos que antes de haber dado pérdidas; profit war- 
cluye, en ocasiones, — quecabría esperar. La falsificación — Tampoco hace falta que esté todo que se desvelara. nings; hacer cambios profundos 
una pizca de intui- desus números, las argucias para completamente confirmado y cla- Como toda cuestión compleja de liderazgo o en el plan de nego- 
ción. Con más fre- — pagarmenos impuestos y unared ro. La sombra de la sospecha de que se precie, las banderas rojas cio muy rápidos; crecer absolu- 
cuencia de la que se — desociedades para mover dinero que ha habido una mala gestión — queavisan de potenciales proble-— tamente a base de adquisiciones 
piensa -y quizá de la que se admi- fueron algunos delos ingredientes ya es suficiente. En España, el masfuturos derivados de una mala y nada orgánico, cuando todo es 
te-, invertir tiene un componente — que acabaron con 20.000 personas caso más reciente es Grifols. El gestión son varias y hay que bus- crecimiento a base de compras y 
más emocional queracional, como — despedidas y un auditor de repu- informe del fondo bajista Gotham — carlas a conciencia. Álvaro Antón, de deuda; tener todos o casi todos 
muchas otras decisiones que se tación mundial, Arthur Andersen, hablando de operaciones cruza- — responsable de Abrdn para Iberia, los consejeros no independientes, 
toman relacionadas con el dine- — fulminado por haber bendecido a das entre sociedades del grupo, explica cuáles son los pasos que participaciones cruzadas... Todo 
ro. Con todo, hay cuestiones que Enron cuando no lo merecía. deficiencias en la información fi- siguen para ello en esta firma de este tipo de cosas nos dan pánico”, 
escapan a los ratios o que, alme- Enla pretendidamente sería nanciera y acusando de una ges- origen británico con unos 580.000 enumera Antón. 
nos, no son tan evidentes como Alemania, Wirecard, una empresa tión interesada en detrimento millones de euros bajo gestión. Volviendo a los ejemplos. Enron 
para ser detectadas de un primer de pagos, pasó de orgullo a ver- del conjunto de accionístasya “Con un 60% de nuestro patri- tenía una red de sociedades con la 
vistazo. De lanoche a la mañana, — gúenza nacional en cuanto una favor de unos pocos desató una — monio bajo gestión procediendo de que inflaba beneficios (participa- 
cuando el mercado se percata de serie de artículos de Financial Ti- tormenta que ha dejado un pal- — grandes clientesinstitucionales, lo. ciones cruzadas), Wirecard dejó 
que hay algo que no va bien, son mes destaparon que la creatividad una deuda de 3.900 millones de 
los inversores quienes sufren en también se extendía a sus cuentas — — A euros cuando se declaró en quie- 
sus carnes las consecuencias de — coningresos inflados. En elámbito Grifols en Bolsa en el último año bra (mucha deuda) y Credit Suisse 
no haber prestado atención a las — dela chapuza, Credit Suisse y sus — EMeurosporacción ao g. 2033 emitió cuatro profit warnings en 
señales que pueden indicar que más de 160 años de historia trun- — 16 pap 2022 y cambió su cúpula tres veces 
hay una potencial bomba en una — cados hablan del peligro de elegir $ de forma muy seguida. 
cartera. Una mala gestión de una inversiones de riesgo, auspiciar 2200203 14,24 sore 
empresa, ya sea a propósito con — esplonajes y mirar para otrolado — ** 132 q Cuándo es más probable 
fines fraudulentos o de forma no respecto a la dudosa fortuna de El experto de Abrdn cuenta que, 
intencional, es uno de esos facto- algunos de sus clientes. Y Ever- > aunque puede suceder también 
res que, aunque no es fácil de de- grande en China, cuyos ingresos en megacorporaciones, como ya 
tectar, puede terminar por aguar presuntamente falseados le han ha quedado patente, en su opinión 
por completola cotización de una valido a su auditor, PwC, seisme- 19 esmás probable llevarse disgustos 
compañía que parecía idílica. ses de veto en el gigante asiático. por gestión en compañías de pe- 
No pocas grandes corporacio- Y EBX en Brasil, Archegos en Es- —, queña y mediana capitalización. 
nes han caído por este motivo. tados Unidos... Todas ellas dan fe “Son compañías menos analiza- 
Dentro del grupo de los engaños — decómohacer mallas cosas puede $ das por el inversor y el mercado. 
elaborados conciencia, porelmo- herir de muertea grandes y pode- 6 6.898 El free float suele ser más bajo, con 
mento, el escándalo más sonado rosas firmas. Pm enc  loquepasan más desapercibidas”, 
porsu magnitud y consecuencias Si bien, la herida no tiene por -36,7% alega, antes de dar otra pista clave 
fuela desintegración de Enron. La qué ser mortal de necesidad. En * ams zm E en esta detectivesca tarea de de- 
hasta entonces séptima compañía ocasiones, la mala gestión es me- PATI A ETEN MERLE TP TENTI tectar las bombas de relojería: la 
más grande de Estados Unidos y nosescandalosa porque solo deja "+" ccommasiowcoois comparación. 
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El cotejo de rendimiento, evolu: 
ción del negocio y fundamentales 
de una cotizada en la que se está 
pensando invertir con los números 
de sus pares es una herramienta 
muy poderosa, tanto para detec 

tar posibles casos de mala gestión 
con mala fe de por medio (fraude) 
como para la mala gestión que no 
tiene por qué tener malas inten- 

ciones de base (incompetencia). 
Sobre el primer tipo de mala ges- 

tión, Antón lo resume de forma 
sencilla: “Cuando cubres todo el 
mundo con tus analistas, te das 
cuenta de qué cosas pueden ser y 
cuáles no. Cuando algo no puede 
ser, es que no puede ser”. 

Sobre el segundo, el de incom: 
petencia, pone un ejemplo concre- 
to. “Imagina que ves una empresa 
dedicada a la compra de oficinas 
en París para su posterior alquí 
ler y que con un nivel de ingresos 
muy parecido al de sus otros cua- 
tro competidores dedicados a lo 
mismo está recabando muchísimo 
menos beneficio. Algoraro está pa- 
sando ahí. Ese algo raro ya te hace 
extremar precauciones”, comenta. 

A ojos de Mariano Gerensteín, 
director adjunto de clientes insti- 
tucionales y mayoristas de J. Safra 
Sarasin Sustainable AM, el filtro 
ideal para detectar posibles pro- 
blemas futuros es el dela inversión 
sostenible, la ESG. Gerenstein dice 
que los riesgos que conciernen a 
cualquiera de las siglas (medio 
ambiente, social y gobernanza) 
pueden pasar factura a la cotiza- 
ción a medida que transcurre el 
tiempo. El especialista opina que 


El cotejo de cifras es 
una herramienta muy 
poderosa; con ella 

se evidencia lo que 
puede ser y lo que no 


Llevar a cabo una 
investigación sobre 

el máximo responsable 
y su prestigio puede 
aclarar las cosas 


es importante fijarse en cómo se 
desenvuelve una sociedad. “Esto 
es, el cómo la empresa gestiona no 
solo el negocio, sino también cómo 
serelaciona con los accionistas, Si 
respeta a los minoritarios, sí el con- 

sejo de la compañía son miembros 
capaces e independientes y, tam- 
bién, cómo se comporta en térmi. 

nos de transparencia. No solo con 
los accionistas, sino también con 
empleados y clientes”, profundiza. 

Preguntado por más indicios 
que le harían sospechar de posi 
bles problemas, Gerenstein remite 
auna alta rotación de empleados. 
“Noes algo ni bueno ni malo de por 
si, pero se debe analizar por qué 
sucede”. Otro punto. Lo quese dice 
en los medios de comunicación. 
“Hay que vigilar cuando empiezan 
asalir en prensa temasreputacio- 
nales de la compañía. Cuando la 
empresa no es suficientemente 
transparente en sus reportes al 
mercado. Cuando hay operaciones 
queno están del todo claras entre 
compañías interrelacionadas entre 
ellas”, aconseja. 

Por su parte, Andrés Dancausa 
Vincent, vicepresidente de Spain- 
Cap y socio general de TheVen- 
tureCity, es experto en inversión 
en capital privado. Aunque no se 
presta a hablar directamente de 
cotizadas al no ser su campo de 
trabajo habitual, sí que aporta 
otro elemento a vigilar: el análisis 
del principal responsable de una 
compañía y de sus valores, algo 
siempre recomendable en renta 
variable y, directamente, vital en 
su negociado. 


“El factor humano y de capaci 
dad de gestión afecta en la misma 
medida que las métricas financie- 
ras. El alineamiento de los gestores 
de una empresa con los accion 
tas, clientes y trabajadores es uno 
de los principales factores para 
que una compañía vaya bien; la 
mala gestión tiene que ver con los 
valores que tiene el equipo que 
gestiona”, defiende. "Aquellos que 
tienen un liderazgo demasiado au- 
toritario, que tienen poca capa: 
cidad de escucha a empleados, 
inversores, clientes, suelen acabar 
enuna mala situación. Capacidad 
deliderazgo, de escucha, de ejecu- 
ción. Son factores fundamentales 
para que las cosas sucedan como. 
deben suceder”, ahonda. 


La prueba del algodón 
A falta de unas gafas para ver el 
interior de las personas y el alma 
de los gestores de las empresas, 
Dancausa da su truco para com- 
probar este punto. “Cada vez que 
vamos a invertir en una compa- 
ñía, la reputación del empresario 
es fundamental. Cuando alguien 
lleva 10 años en un sector es dificil 
esconderse tanto para lo bueno 
como paralo malo. Lo compruebas. 
Gente que ha trabajado con él, ana- 
lizas su equipo. Es muy raro tener 
un buen líder con un segundo nivel 
que no sea tan bueno”, concluye. 
Ahora bien, analizar la reputa- 
ción de cada gestor de cada empre- 
sa puede ser una tarea inabarcable 
para un pequeño inversor. “Para 
mí la métrica más importante es 
el crecimiento sostenido”, añade 


Dancausa. "A veces hay compañías 
que crecen de forma exponencial, 
que cuadruplican su valor en tres 
meses y acaparan la atención de 
toda la prensa, pero eso muchas 
veces no dura en el tiempo. La me- 
jor métrica de si un equipo gestor 
es bueno o no es si han sido capa- 
ces de crecer de forma sostenida a 
lo largo de 5, 10 015 años, porque 
eso es lo realmente difícil”, argu- 
menta. Por último, como prueba 
del algodón, el experto remite a 
analizar qué opinan los que en úl 
tima instancia determinan el des- 
tino de las compañías. “Hay que 
escuchar muy bien lo que dicen 
los clientes porque, al final, son 
ellos los que deciden el futuro de 
cualquier empresa”, asevera. 

Aunconsus diferentes visiones, 
los expertos sí muestran unani- 
midad en una de las principales 
señales de aviso: la falta de trans 
parencia. Cuando una empresa no 
eslo suficientemente transparente 
consus accionistas, con el mercado 
oconlos analistas, nunca es positi- 
vo. Gerensteín, que considera que 
una bandera roja no tiene por qué 
ser un motivo de descarte inme- 
diato, sino más bien un indicador 
de que hace falta prestar mucha 
atención, sí tiene claro qué es lo 
que debe activar todas las alar- 
mas. “Una tarjeta roja clarísima 
es haber detectado una bande- 
ra roja y que la explicación de la 
compañía no sea convincente. Si 
no estás convencido de lo que está 
diciendo la empresa, lo mejor que 
puedes hacer es vender”, remacha 
elexperto. 


Inversión 
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Javier Caballero: “Vendemos acciones y acumulamos 
efectivo porque vemos toda la Bolsa muy cara" 


El fondo que asesora cosecha una rentabilidad del 30% en 2024 y obtuvo el 111% el año pasado » Su éxito 
se basa en compañías vinculadas al universo de los criptoactivos, acciones chinas y grandes tecnológicas 


MIGUEL M. MENDIETA 
MADRID 


avier Caballero (Ta- 

rragona, 1982) lleva 20 

años trabajando en los 

mercados financieros. 

Tras pasar por Ban- 

co Santander y Credit 
Suisse, en 2018 decidió empren- 
der la aventura en solitario de ser 
asesor de un fondo de inversión. 
El vehículo que tiene a su cargo, 
el Gestión Boutique VI Opportu- 
nity (de Andbank Wealth Mana- 
gement), se ha convertido en uno 
de los productos financieros con 
mejor desempeño en España en 
losúltimos tiempos, El año pasado 
ya dio un retorno espectacular (del 
111%) y en 2024 acumula otro 30% 
de subida. ¿La clave? Inversiones 
en compañías vinculadas al uni- 
verso delos criptoactivos, acciones 
chinas y grandes tecnológicas esta- 
dounidenses. Elfondo es asesorado 
conjuntamente entre Caballero y 
su socio Santiago Moreno. 


China y criptoactivos, una mez- 
cla curiosa... 

SÍ. Es un poco casual. Ha habido 
momentos en que el 45% de la car- 
tera eran grandes compañías tec- 
nológicas estadounidenses, pero 
hemosido reduciendo posiciones 
porque se han revalorizado muchí- 
simo, La composición actual tiene 
algo de coyuntural. 


Entonces, ¿el fondo no está espe- 
cializado en empresas vinculadas 
con la tecnología blockchain y los 
activos digitales? 

Ahora sí. El 45% de nuestra carte- 
ra está vinculada a este universo. 
Tenemos compañías que alquilan 
ordenadores para el minado de 
eriptomonedas, cotizadas que des- 
tinan todo su efectivo a comprar 
bitcoins... Creemos firmemente 
que todo lo relacionado con acti- 
vos digitales va a seguir creciendo. 
Pero el fondo no está solo dedica- 
doa este sector. Todo depende de 
las valoraciones y el potencial que 
vemos en cada activo. 


¿Cuál es su filosofía de inversión? 
Somos unos firmes defensores 
de la escuela de Warren Buffett 
y Charlie Munger, dos figuras fun- 
damentales de lo que se conoce 
como el estilo de inversión en va- 
lor. De hecho, he escrito un libro 
sobre ellos, y he aprendido más 
con sus enseñanzas que estudian- 
do tres carreras en tres universi- 
dades distintas. La base es buscar 


compañías de alta calidad. Ne- 
gocios extraordinarios a precios 
razonables. 


Pero tanto el recientemente fa- 
Mecido Munger como el propio 
Buffett han criticado duramente 
el auge del bitcoin. 

Es cierto. Creo que es una cuestión 
generacional. Buffett habla mucho 
desu preocupación por los eleva- 
dos niveles de endeudamiento y 
déficit público en Estados Unidos. 
Precisamente, las criptomonedas 
como el bitcoin vienen a atajar este 
problema, porque es una alterna- 
tiva a la impresión monetaria de- 
saforada. Estoy convencido de que 
si tuviera otra edad acabaría invir- 
tiendo en este tipo de compañías. 


¿Siempre ha sido un convenci- 
do de las bondades de los crip- 
toactivos? 

No, qué va. De hecho era un ne- 
gacionista. En 2011, viviendo en 
Nueva York, sí que tuve un inten- 
to de empezar a minar mis propios 
bitcoins con mi ordenador portá- 
til. Pero era más complicado de lo 
que pensaba y desistí. Si hubie- 
ra seguido, ahora sería millonario. 
Para 2015, estaba convencido de 
que todo esto era una burbuja, que 
los gigantes como Amazon lanza- 
rían sus propias monedas digita- 
les y serían las que prevalecerían. 


09 


Creemos firmemente 
que todo lo 
relacionado con 
activos digitales va 
aseguir creciendo 


So 


Compañías como 
Alibaba o BYD 

son excelentes, 
globales y están muy 
bien gestionadas 


Pero a partir de 2018 empecé a leer 
mucho sobre el tema, a formarme 
también escuchando pódcast. Y 
ahora soy un firme convencido del 
potencial de activos como bitcoin 
oethereum. 


Coinbase es una de las mayores 
posiciones del fondo... 

Si. Se ha convertido en la platafor- 
ma deintermediación de criptoac- 
tivos de referencia. Gigantes delos 
fondos, como BlackRock o Fideli- 
ty, la han utilizado como custodio 
para lanzar sus fondos cotizados 
[ETF, por sus siglas en inglés] para 
replicar la evolución de bitcoin y 
otros activos digitales. Nos gusta 
mucho esta compañía. Tienen casí 
un monopolio e ingresan mucho 
dinero con las comisiones, sobre 
todo las de clientes minoristas. Y 
sus márgenes son espectaculares. 


¿Por qué fueron deshaciéndose 
de las tecnológicas estadouni- 
denses? 

Hemos tenido en cartera a Apple, 
Google, Amazon, Microsoft, Meta, 
compañías todas con una calidad 
excepcional. Llegaron a pesar un 
45% del patrimonio del fondo, pero 
ahora solo son el 15%. Con algunas 
de ellas, compradas en 2022, he- 
mos multiplicado por cinco. Pero 
ahora en general vemos que el sec- 
tor está caro. 


¿Y qué están haciendo? 
Estamos vendiendo acciones y au- 
mentando muchola liquidez que 
tenemos en cartera, y comprando 
deuda estadounidense al 5%, De 
hecho, tenemos ya casi un 30% de 
dinero aparcado, esperando que 
la Bolsa corrija y poder jugar bo- 
las más fáciles. Vamos a solicitar 
un cambio de folleto para poder 
aumentar más aún el efectivo en 
cartera. 


¿No encuentran ahora buenas 
oportunidades? 

Muy pocas. Hay muchas com- 
pañías que nos gustan pero, a 
los precios actuales, no nos que- 
da un margen de seguridad para 
invertir. 


¿Aprovecharon las correcciones 
de principios de agosto para in- 
vertir? 

La verdad es que no. Un poco en 
Nike, pero más porque vimos que 
estaba sufriendo un castigo exce- 
sivo por haber anunciado una cai- 
da en las ventas. 


¿Les gusta Nvidia? 

SÍ, por supuesto. Pero el mercado 
enel que opera se sale un poco de 
nuestro ámbito de competencia, 
por eso nunca hemos invertido en 
ella. Yo me he enfocado mucho en 
conocer bien todo el mundo delas 


criptomonedas, así que este tren 
lo hemos dejado pasar. No sabría 
decir realmente si está cara o no. 
Como suele decir Warren Buffett, 
noesnecesario tener opinión so- 
bre todos los temas. 


Microstrategy sí que es una de 
sus favoritas. 

Cuando crees en el potencial del 
bitcoin, esta compañía es la mejor 
para posicionarte en esta temáti- 
ca. Era una aburrida empresa de 
software hasta que su fundador, 
Michael Saylor, decidió en 2020 
invertir 250 millones de dólares 
que tenían en caja en bitcoins. El 
precio de sus acciones se ha mul- 
tiplicado por 10 en cuatro años, a 
medida que seguía adquiriendo 
más bitcoins. 


¿Por qué han invertido en em- 
presas chinas? 

Compañías como el gigante del 
comercio electrónico Alibaba o 
la empresa de coches eléctricos 
BYD son excelentes. Globales y 
muy bien gestionadas. Ahora bien, 
cotizan a unos precios muy ra- 
zonables por riesgo país, por el 
temor de los inversores al inter- 
vencionismo de Pekín. Nosotros 
hemos optado por que tengan un 
peso limitado en la cartera. No 
queremos ser un fondo de Bol- 
sa china. 


CincoDías 
Fin de semana, 24 y 25 de agosto de 2024 
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Puig, la promesa bursátil con 
dimensión elobal aún por florecer 


El respaldo de los analistas es rotundo, pero el valor todavía sigue cerca de su precio de salida » El lujo se 
resiente por China aunque la compañía cuenta con un negocio diversificado y potencial de crecimiento 


BEATRIZ PÉREZ GALDÓN 

MADRID 

La incorporación de Puig Brands 
ala Bolsa el pasado mayo tuvo un 
gran respaldo en sus inicios; pri- 
mero, con la colocación, que fue 
rápida y la demanda cubrió varias 
veces la oferta, y después, con la 
cobertura de los analistas, ya que 
el 78% de las recomendaciones son 
de compra y no tiene ninguna de 
venta. El valor forma además par- 
te del Ibex desde el 22 de Julio. Sin 
embargo, la opinión de los profe- 
sionales no se ha trasladado a los 
inversores. La acción sigue una tra- 
yectoria de altibajos, ha alcanzado 
mínimos a finales de julio, y el re- 
sultado es que cotiza ligeramente 
por encima del precio de salida, 
que fue de 24,5 euros. El consenso 
de mercado fija una valoración de 
2943 euros, que deja un potencial 
de subida del 18%. 

Precisamente es en la valora- 
ción donde existe mayor discre- 
pancia entre los expertos, en un 
momento en que el sector del lujo, 
enel que se englobaría Puig, afron- 
ta presión en Bolsa por la desace- 
leración china. Hay que tener en 
cuenta también que el grupo de 
perfumería, cosmética y moda ha 
sacado a Bolsa títulos de clase B, 
que tienen limitados los derechos 
de voto. 

Bank of America (BofA), por 
ejemplo, asegura que con “un PER 
de 24 veces cotiza con un descuen- 
to injustificado del 20% frente a 
sus competidores, considerando 
el mayor perfil de crecimiento”. 
El banco ha iniciado la cobertura 
con un precio objetivo de 30 eu- 
ros, y destaca que Pulg pertenece 
auna categoría atractiva donde es 
el cuarto mayor jugador en el área 
de fragancias de prestigio de rápt- 
do crecimiento”, que “el 90% de las 
ventas provienen de marcas pro- 
pias”, y recuerda "el potencial de 
las oportunidades futuras de fusio- 
nes y adquisiciones que se prevén 
abundantes dada la fragmentación 
enla industria de belleza". 

En Goldman Sachs argumentan 
que “el grupo ha sido muy activo 
en los últimos años, diversificán- 
dose en el cuidado de la piel con 
Uriage, en el maquillaje con Char- 
lotte Tilbury y, más recientemen- 
te con Byredo y Barbara Sturm”. 
Igualmente, Puig es propietario 
de firmas como Carolina Herrera, 
Nina Ricci o Adolfo Domínguez, 
entre otras. 

Con una visión de desarrollo 
del negocio, BofA estima un cre- 
cimiento medio anual orgánico de 
las ventas del 11% para los próxi- 


- 


El presidente ejecutivo de Puig, Marc Puig, hace el toque de campana en la Bolsa de Barcelona. ALsEKT GARCIA 


Cotización de Puig desde su salida a Bolsa 


En euros por acción 


Mayo 


Junio 


mos tres años por el momentum 
de las fragancias a nivel mundial 
conducido por la generación Z en 
Occidente, Europa y EE UU, y el 
alto potencial en China". 

El envejecimiento de la pobla- 
ción será otro acicate para Pulg, 
según Goldman Sachs. “Los ma- 
yores de 65 años crecerán a una 
tasa del 3% entre 2022 y 2040, fren- 
te al grupo de entre 15 a 64 años, 
que será del 0,7%. Las principales 
compañías están buscando aprove- 
char esta oportunidad cambiando 
su énfasis de marketing desde el 
antienvejecimiento hasta verse y 


deagosto 22,82 


Agosto 


sentirse bien a cualquier edad”. 
Además, los analistas observan 
que el incremento de la sensibili- 
dad dela piel en esta etapa dorada 
“será un viento de cola en el cuida- 
do dermatológico de gran avance". 

La opinión de JP Morgan es que 
“Puig ofrece una atractiva historia 
de crecimiento estructural dentro 
delos productos básicos europeos. 
Setrata de una apuesta por el auge 
actual de las fragancias a escala 
mundial, junto con la diversifica- 
ción y la ampliación hacia el ma- 
quillaje de prestigio y el cuidado 
dela piel. Su cartera está expuesta 


a un crecimiento subyacente del 
mercado del 8%, frente a la media 
mundial de la belleza del 5%”. 

Morningstar, sin embargo, cal- 
cula un valor razonable de 23 euros 
para la acción. "Aunque mantene- 
mos una opinión favorable sobre 
las perspectivas de crecimiento, 
Puig se enfrenta a varios retos. La 
externalización de la fabricación 
de la cosmética prémium puede 
obstaculizar su capacidad para 
adaptarse rápidamente alos cam- 
bios de la moda y personalizar los 
productos y envases para ayudar 
a destacar en un mercado satu- 
rado. Además, aunque Charlotte 
Tilbury ha creado una presencia 
digital exitosa en el Reino Unido 
aprovechando las conexiones de 
la fundadora con famosos para 
impulsar la adopción de la mar- 
ca, puede llevarle tiempo desen- 
volverse en nuevos mercados de 
gran tamaño como Estados Unidos, 
dondelas personas influyentes en 
los medios digitales y los compra- 
dores de productos de belleza se 
comportan de forma diferente”, 
explica la firma. 

El mercado tendrá la oportuni- 
dad de chequear denuevo alacom- 
pañía el próximo 6 de septiembre, 
cuando presente los resultados de 
su primer semestre fiscal. En 2023 
ganó un 16% más. 


PUIG 


Con una visión de 
reparto de dividendo 
para 2025 


> Valoración. La capitalización 
de Puig se mantiene sobre los 
14.000 millones con los que saltó 
al Ibex. Esta cifra sitúa a la firma 
muy cerca de Repsol y por delan- 
te de ACS, Acciona y los bancos 
Sabadell, Bankinter y Unicaja, 
entre otros. Su debut fue el ma- 
yor en la Bolsa española desde 
Aena, en 2015. Tras un repunte 
en el primer mes que llegó a ser 
del 12%, el valor marcó mínimos 
el 12 de agosto y logra remontar 
el 95% desde entonces. 


» Retribución. La compañía 
reconoce en el folleto de emisión 
dela oferta no tener establecida 
“ninguna política de dividendos”. 
Sin embargo, su intención es dis- 
tribuirlos en el futuro cercano de 
manera “prudente”, aproximada- 
mente el 40% de los beneficios, 
en línea con su historial de remu- 
neración. Así, espera realizar el 
primer reparto en 2025 con car- 
go alos resultados de 2024. 
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Fin de semana, 24 y 25 de agosto de 2024 
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306.088 12498.023,72 11.094,78 0.46 02/07/2024 012 421 3155| 169| ACS 
82573 1469104290 26.715,00 7.66 03/05/2024 430 195,4 1315 8,53| AENA 
354.678 21.152.469 26.867,77 0,80 02/07/2024 208 687 5256 808) AMS 
126.712 2.636.016.58 | 17.755,50 0,23 16/05/2024 1.95 2694 1845 -18.88 MIS 
8.068.050. 1545199748 10.439,78 0,03 27/09/2024 417 205 101, 7242 SAB 
15.682.393. 68.006.768.54: 67.423,33 0.10 29/04/2024 238 493 3,33) 1513| SAN 
1.015.646 8.025.636,97, 7.104,64 011 24/06/2024 97 B3 5,49. 3637|) BKT 
5.292.549 49.879.088.95. 54.405,41 0.39 08/04/2024 s83 1128 683 1476 BBVA 
4.127.348 2216862767 39.058,70 0,39 28/03/2024 729 56 349 4423 CABK 
544.655 19.071.304.71. 24.818,48 002 13/06/2024 005 37,16 2602, -144 CNX 
726.325 4.026.048,03! 3.503,72 0,27 19/06/2024 448 on 481 1473 coL 
440.418 6.009.033.78 358140 1,04 02/07/2024. 212,73 1724 1272 -1045| ENG 
966.398 1817293075 19.957,48 0,50 27/06/2024) 13,72. 2018 1585, 211| ELE 
425.756. 15.777.363,08, 27.477,89 0,29 20/05/2024 1,15 38,84 2725 1242 FER 
159.129 3.506.783,14. 427295 0,30 29/11/2024 157 2442 1532 1798 FOR 
2.770.041 26.712.513.62 6.234,57 0.36 03/06/2021 -= 1592 6,36. -36,73 GRF 
14.701.625 30.954.923,68 10.390,66 0,15 05/09/2024 m2 218 158, 1903|) G 
5.613.791  71219.997,57| 80.730,52 0,70 04/07/2024 oos 1273 988. 691 BE 
1.079.743 53.273.180.90] 153.962,61 0,77 34/10/2024 10 495 3232 25,29) mX 
Indra Sistemas 16,71 - = 1679 1658 320525 534345375 295190 0,25 09/07/2024 150 2204 1256 1936) IOR 
Logista 27,54 01 036 2756 2738 120.59 3.316.718,62 3.655,94 136 27/08/2024 6.97 28 22,3 1250| 10G 
Mapfre 2,242 0,024 1082248 2,218 964585 2.157.951,85, 6.904,36 0,09 22/05/2024 649 239 188 15,39 MAP 
Merlin Prop. 11.06 016 147 1107 109 523492 5.774.205,10. 6.234,80 0,24 17/05/2024 oos 11,27 746 1225. MRL 
Naturgy asis 02 087 2318 2288 191.298 4.419.735,08, 22.475,65 0,50 30/07/2024 604 2844 1951 14,15) NTGY 
Puig Brands 25,01 011 044 2512 24,77, 143.680 3.586.788,80 14.210,36 - PUIG 
Redela 3708 013 077 1708 1693 478.621 8.162.668,71. 9.241,65 0,73 27/06/2024 5/85 17,53 1436 14,55 RED 
Repsol 12,625 008 0/64 12685 1258 2130759 2690439585 14.864,63 0.50 04/07/2024 743 1622 1219 613|) REP 
Rovi 7735 DAS 0S9 77,45 76,6 32.377 249641190 4.178,15 1,10 08/07/2024 143 948 4678 2849 ROVI 
Sacyr 3,158 001 032 3,17 3138 938.280 2.962.049,34. 2.407,30 0,06 12/01/2024 - 37 26 102 sevr 
Solaria 11,56 019 167 146, 1135 254451 293192229 1.444,43 03/10/2011 - 1892 9.29. -3788 siR 
Telefónica 4,064 0,029 0.72 407 4036 4600.693 18.682054,54 23.043,54 0/45 17/12/2024 738 aas 353 1500 TEF 
Unicaja Banco 1,217 0,004 033 1222 1208 2234527 2.715.762,82 3.230,93 0,05 17/04/2024 ao 138 083 3674. UNI 
Cierre Variación Varón: Mimo. Minimo Votumen Electvo | Capitalización  Ütimo dividendo anunciado Coego 

ara aros To Winds rad Al negociado qe PR mA 
taros 

Adolfo Dominguez 496 002 -040 4,99 4,87 780 3.868,35 46,01 28/07/2010 ADZ 
Aedas Homes. 2345 - - 23,6 23,2 10.693 250.234,10 1.024,77 135 30/07/2024 AEDAS 
Airbus 148 106 1412 13948 5.512 773.71610 111.648,62 2.80 16/04/2024 AR 
Artificial 0,124 -0001 -096 0125 0,123 443457 55.068,99 165,10 - AI 
Alantra 82 014 175 8.12 a 657 5.318,88 313,69 0,08 08/05/2024 ALNT 
Almirall 8,895 0005 -0,06 8,94 8,85 93.845 834.817,34 0.18 17/05/2024 AM 
Amper 0,099 0002 -217| 0102 0.099 737.687 73.998,54 AMP 
AmRest 5,38 - . 5,38 5,38 108 581,04 EAT 
Aperam 256 - - 25.9. 2542 118 3.020,20 oso 11/11/2024 APAM 
Applus Services 126 006 047 1272 1254 3.106 39.137,26 0.16 04/07/2023 APPS 
Arima 842-002 -0,24 - ARM 
Atresmedia 4,52 006 135 4,525 448 86.723 390.767,09 0.24 18/06/2024 A3M 
Atrys Health 3.59 -006 -164 3.69 3.58 13.759 50.008,32 - ATRY 
Audax 1,906 0,006 0,32 198 1892 103389 196.870,20 0,02 14/07/2021 ADK 
Azkoyen 63 026 -413 - - 154,04 0,36 03/07/2024 AZK 
Berkeley 0.195 0,002 0830197 0:19 659.252 127.625,86 86,93 054 
Bodegas Riojanas 4 oia -459 20,23 0.10 13/09/2023 RIO 
Borges. 316 004 -125 3,18 3,16 asa 1451.86 7312 Ban 
car 3385 02 059 3395 33,5 13.120 443.755,15. 1.160,40 1,11 04/07/2024 CAF 
Caja Mediterraneo 134 - - 67.00 cam 
Catalana Occidente 4015 015 038 40,4 39.8 8.010 320.827,15, 4.818,00 0.21 08/07/2024 cco 
Cevasa 6 = = . 139,52 0,22 01/07/2024 cv 
CIE Automotive 25,95 005 019 2605 25,8 19.309 500.785.95 3.109,00 0,45 04/07/2024 cie 
Cleop 1,15 = 2 g i 11,32 aeo 
Clínica Baviera 29,5 134 20 294 1.032 30.675,30 481.07 157 16/07/2024 cBav 
Coca-Cola EP 70 = 708 69 2517 17621640 32.226,01 0.74 09/05/2024 cocep 
Corp. Fin. Alba 516 029 517 51.5 912 47.02390 3.411,75 0,96 21/06/2024 ALB 
Deoleo 0,223 0002 -089 0,225. 0223 174706 39.149,93 111,50 OLE 
DESA 1.2 - - 23,60 0,28 16/09/2024 pesa 
Dia 0,013 o o7 003 0013 3.454.025 44.352,37 749,05 018 13/07/2021 DIA 
Dominion 287 002 070 2,88 2,81 81475 232.610,69 433,77 0.10 05/07/2024 DOM 
Duro Felguera 0537 -0,007 -129 0549 0535 14.750 8.008,37 115,55 - MDF 
Ebro Foods 16,04 0,14 088 1606 15,94 29.165 467.080,70 2.468,00 0.22 27/09/2024 EBRO 
Ecoener 389 009 237 2.89 an 6072 23.468,03 221.53 ENER 
eDreams Odigeo 668 006 0o91 6,69 6,61 29.746 198.248,43 852,40 - EDR 
Elecnor 18,94 002 011 1904 18,64 35.757 673.663,66 1.647,78 040 03/06/2024 Eno 
Ence 3,138 002 064 3166 3112 187843 588.489,03 772.80 011 05/08/2024 ENC 
Ercros 37 oo 027 3,84 376 221 46.612,98 344,71. 0,10 08/07/2024 ER 
Faes Farma 364 001 028 3685 26 78.032 283.41664 115106 0.12 04/07/2024 FAE 
FCC 132 002 015 1326 1316 16.236 214.67692 6004,39 050 02/07/2024 Fcc 
cam 1.26 - = 128 1.26 5.628,44 119,21 27/10/2020 cam 
Gestamp Autom. 2615 0,06 235 2,62 2,56 659.933,15! 1.504,97 0,08 01/07/2024 GEST 
Grenergy Renov. 34 05 149 34 333 397.467,35 1.040,80 - GRE 
Grifols B 791 0125 161 Boa 7,745 3.563.791,94 6.234,57 0.37 03/06/2021 GRF.P 
Grupo Ezentis 0,164 0,001 061. 0,166, 0,163 73.475,62 78,37 - 
Grupo San José 422 002 047 4,26 42 46.584,39 274,41 0.15 21/05/2024 css 
Iberpapel 18 01 055 1835 18 30.798,05 197,36 0,50 13/06/2024 126 
Inmobiliaria del Sur 845 = - 8.4 8,35 234.95 157,75 015 27/06/2024 isur 
Innovative Ecosystem 0,565 - - 32.59 ise 
Lar España 804 oos 0.50 81 8,04 20.300 163.348,46 672.29 0,79 24/04/2024 LRE 
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vetmen Electo | Captación |  Ùkimodvidendoarumciado | Rentals Minimos? Mimos? | Variación | Código 
A] =| s Taia RR 
535 67945 2783 002 12/06/2024 157 097 ue 
154.441 165.24634 1164.61 001 30/07/2024 129 08 Lon 
104 768 75.00 040 11/07/2024 533 604 Lor 
243552 1.565.700,73, 1.423,78 0,09 05/07/2024 145 507 meL 
11551 95.659,86 1249.81 0,36 21/05/2024. 16,75 7.08 me 
- 1.932,37 0,25 22/07/2024 8,62 165 MEA 
3.849 48.406,35 510,00 0,13 16/07/2024 353 101 McM 
1.250 1725 44,16 0.06 29/06/2022 - 119 MTE 
365.417 717.487,03 118,50 005 29/08/2024 253 155 ATA 
13.060 171.892,84 989,59 0.50 29/07/2024 7.30 79 HOME 
12359 3.775,95 105,39 - 0,28 NXT 
13152 54.58256 1.808,34 0,15 12/06/2019 - 38 a) 
3.650 24.445,68 83.01 0,27 02/05/2024, a01 55 NEAR 
19.539.680 112.075.86 577 - NVE 
2.181.198 728.552,19 200,27 0,35 04/06/2018 - oma 
43.005 76.367,38 113.04 - ory 
24.997 8.900,22 10.32 12/07/2012 - PvA 
33653 132086752 727,22 0.65 12/06/2024 1.64 PHM 
1450 15.913,35 18740 0,23 17/07/2024 3.30 PRM 
13339 4583.19 37914 - PRS 
24183 41.835,89 946.17 007 19/12/2023. 1092 Psa 
69.328 36.896,76 789.97 0.01 19/07/2024. 10.73 casn 
28.292 29.522,57 844,87 0.05 11/09/2024 4.35 RUA 
927 2.546,58 220,85 - 17/05/2024 - 215 RIF 
447,63 012 10/04/2024 393 99 Ra 
10473 7.966,03 24,67 0,07 19/04/2022 ase 0,71 REN 
123224 248.637,59 185,97 - - 197 soL 
4.736 7.756,18 145,98 - - 129 sart 
152292 655.375,49 531.98 0.09 07/07/2023 1.02 338 nco 
91.183 979.841,50 26163 0,26 11/07/2018 - 699 TRE 
117.339 340.883,50 369,52 0,12 02/07/2024 4,04 263 TUB 
204.639 126.420,52 107,95 - os me 
59.010.725 219.801.52 171.87 ` o ues 
25117 241558030. 3.1162 4,00 11/07/2024 aas 65,66 vio 
21521 1.323.980,60 2.873,70 1:59 28/05/2024 314 516 vis 
35473 25.532,57 90,75 0,05 28/04/2023 630 051 voc 
kocan laros 
1.013.649 55.920.050 111.381,39 082 03/05/2024 BOLSA DE ESPAÑA 
184.926 40.363.510 39.456,00 0,70 17/05/2024 
51.070 67.970.340 41.180,99 man RESNA dd lios 
1.152.203 34.832.380 28.283,13 0,50 09/08/2024 Ibex 35 con div 38.874,4 1.09 | 15,29 
374.874 62207270 95.923,51 3.20 10/06/2024 Ibex Medium 142595 0,82) 5,24 
1.044.758 146.975.500 111.553,54 2.80 16/04/2024 pap pera anl Sa 
643379 176.938.200 108.153,61. 13.80 09/05/2024 
540.922 443.810.500 327.179,85 1,52 29/07/2024 Mex Top Oiv. 10.5224| 0,78| 20,73 
1.933.524 65.571.140 74.711,02 1,98 30/04/2024 Ibex Growth Mkt. 17751 005 139 
16.172.393 70.123610 67.423,33 0,10 29/04/2024 AZ AA Alea 
1.600.265 71.804.190 40.118,87 3,40 26/04/2024 
1.624.540 45.286520 27.375,25 0.11 29/04/2024 Mex 30 Morera 14319) 006| 015 
5.292.549 49.879.080 54.405,41 0,39 08/04/2024 Ibex 35 Constr. 2.043,6 107 4,20 
727.980 61.380.160 53.588,90 6.00 16/05/2024 kinm 1107,4. 1.07 1107 
1.539.381 94.483.940 69.454,39 460 21/05/2024 
541.977 42.031.000 2,10 10/06/2024 o 300. isased a rs 
944.530 57.511.080 2,10 03/05/2024 
233.138 46.202.880 3.50 15/05/2022 | ZONA EURO 
1.234.546 47.264.980 185 06/05/2024 
3.954.750 99.659.210 0,77 11/04/2024 Gwo Stenz 90 4909.20 0:50| 8.58 
16.741.415 112.179.600 0,22 22/07/2024 Dax (Fráncfort) 18.633,10 0,76 11,23 
6.378.998 92.937.510 0,25 23/09/2024 Cac 40 (Paris) 7.577,04 070 045 
258.321 55.471.040 3,95 06/05/2024 
245.872 106.274.900 244 22/04/2024 il a! Ihaa 1021:1097 
30.359 66.520.340 231.724,86 2150 02/05/2024 Aex (Amsterdam) — 908,56 0,02 15,47 
5.613.791 71219970 80.730,52 0,70 04/07/2024 Psi 20 (Lisboa) 6.698,07. 080 4,71 
1.079.743 53273130 153.96261 0,77 31/10/2024 
2.650.116 85.059.550 4205066 0,35 26/02/2024 
6438.333 102794900 52.794,65 0,35 05/08/2024 RESTO EUROPA 
47.211.812 173192400 67.234,99 0.15 20/05/2024 FTSE 100 (Londres) 8.327,78 0,48 7,69 
373.558 97044000 32.089,40 9.50 02/05/2024 
230.308 90.813.810 210.986,61 6,60 26/04/2024 barked S a r 
263.102 178640800 340.646,51 7,50 02/12/2024 
1.568.220 97.349.070 61.605,70 5.30 09/05/2024 LATINOAMÉRICA (MEDIA SESIÓN) 
238.860 113322700 63.536,14. 15,00 26/04/2024 
5.230.494 19.613.080 21.047,81 0,03 22/07/2024 na SASEN Cae Vigis 
3.873.341 41.057.120 37.246,87 0,92 22/03/2024 SAP Merval 1.591.864,00 0,92 71,22 
284.963 36032350 32.020,75 2.35 17/07/2024 |  sapipC Mexico 53.620,87 0,57 -6,56 
1.728.179 57.777.220 83.167,99 0,14 31/10/2024 
330.932 65.190.370 84.213,05 2,20 28/05/2024 
1.696.979 170.060.700 127.292,04 3.76 13/05/2024 ASIA 
1.083.718 212454700 240.320,00 220 16/05/2024 Nikkei 225 38.364,27 0,40 14,64 
425.949 96614520 130.609,77 350 28/05/2024 
912591 152.170.300 133.680,00 4,70 09/02/2024 ra a a o 
9.052.691 135.373.800 45.244,16 1,55 22/04/2024 csi 300 3.327,19 042 
2.355.294 146.330.500 149.039,77 0,79 25/09/2024 
4.437.782 161.787.900 — 59.823,31 180 22/04/2024 | OTROS menia sesión) 
471.853 50370270 62988,72 3,45. 15/10/2024 
623.488 60.548.020 50.897,83 9,06 30/05/2024 Patrias mrent (A 7a 2221 2,55 
287.143 43.376.360 37.488,66 1,36 27/08/2024 Petróleo Texas ($) 74,82 2,48 442 
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La nueva era del 
proteccionismo: 
27.000 medidas 
intervencionistas 
desde 2019 


Desde 2008 se han contabilizado alrededor de 
58.000 actuaciones que atentan contra el comercio 
internacional, y la cifra sigue en aumento » Los 
referentes indiscutibles son China y Estados 
Unidos, los más beneficiados por la globalización 


DENISSE LÓPEZ 
MADRID 
En el mundo de la posgue- 
rra fría, cualquier presi- 
dente que prometiera au- 
mentar los aranceles habría 
firmado su carta de despe- 
dida en la política. Hoy en 
día, y después de décadas 
de aperturismo y ventajas 
comerciales de todo tipo 
para atraer inversión, el 
proteccionismo ha vuelto. 
Y lo hace adaptándose a los 
nuevos tiempos, con el mie- 
doa las crisis financieras en 
laretina. Desde noviembre 
de 2008, se han contabili- 
zado alrededor de 58.000 
intervenciones guberna- 
mentales discriminatorias 
contra el comercio interna- 
cional, según Global Trade 
Alert, el principal reposi- 
torio mundial de cambios 
de políticas que afectan al 
comercio y la inversión glo- 
bales. De este total, casi la 
mitad (27.000) se han regis- 
trado en los últimos cinco 
años. En cambio, el número 
de actuaciones que favore- 
cen este intercambio se li- 
mita a poco más de 10.900. 
Ningún país está exento 
de políticas intervencionis- 
tas que van desde barre- 
ras no arancelarias hasta 
subsidios locales, aunque 
destacan en la franja alta 
delalista Brasil, Alemania, 
Canadá, Italia, Reino Uni- 
do, India, Francia y España. 


Los referentes indiscutibles 
son, sin embargo, China y 
Estados Unidos: dos de los 
Estados que más se han be- 
neficiado del libre mercado 
y la globalización. 

La pugna comercial en- 
tre estos dos gigantes viene 
de años atrás, pero ahora se 
ha abierto un nuevo frente 
con Europa. Bruselas infor- 
mó este verano -un mes 
después que EE UU- su 
decisión de imponer aran- 
celes de hasta el 48% a las 
importaciones de coches 
eléctricos provenientes del 
país aslático. 

La consecuencia ha sido 
que ambas partes se han 
enfrascado en una serie de 
golpes y contragolpes que 
parecen no tener fin: el 14 
de agosto, Pekin presentó 
una queja formal ante la 
OMC por la investigación 
antisubvenciones de la 
Unión Europea, y esta se- 
mana la Comisión Europea 
puso sobre la mesa la posi- 
bilidad de imponer arance- 
les del 19% alos coches Tes- 
la importados desde China, 
unatasa que prácticamente 
duplica a la actual. 

Y aunque el Viejo Conti- 
nente se plantea un ajuste 
levemente a la baja para el 
resto de coches eléctricos, 
esevidente que mantiene el 
pulso con su competidor por 
los controvertidos subsidios 
a este tipo de vehículos. 


En 2023, los intercambios 
de bienes a nivel global ya 
fueron negativos, algo que 
solo ha ocurrido dos veces 
en casi 50 años, según de- 
talla Raúl Mínguez, direc- 
tor del servicio de estudios 
dela Cámara de Comercio 
de España. "Queda por ver 
en qué medida se articula 
una nueva línea comer- 
cial entre los distintos 
bloques, porque hay otra 
variable de por medio y es 
que en el último lustro el 
intercambio de bienes ha 
crecido a un menor ritmo 
que el PIB mundial, cuando 
lo usual era que duplicara 
esta tasa”, detalla. 

Para este año, las pers- 
pectivas de la OMC son 
que el comercio mundial 
de mercancías aumente 
este año un 2,6%, lo que 
supondría una recupe- 
ración del dinamismo 
después de la contracción 
experimentada el año 
pasado. No obstante, el 
analista admite que hay 
mucha incertidumbre y 
cabe la posibilidad de que 
los niveles vuelvan a ser 
inferiores al PIB global. 


Xi Jinping y Joe Biden, en la cumbre de la APEC en Woodside (California) en 2023. 4 


Más allá del motor, Pe- 
kin ha movido ficha en la 
escalada del conflicto y esta 
semana anunció una inves- 
tigación antisubvenciones 
sobre los productos lácteos 
importados de la UE, entre 
los que destaca el queso 
fresco y azul, la leche y la 
nata. De los 20 programas 
que se investigarán, siete 
están bajo la Política Agrí- 
cola Común (PAC), mientras 
que13 funcionan a nivel na- 
cional en Austria, la región 
belga de Flandes, Croacia, 
República Checa, Finlandia, 
Italia, Irlanda y Rumanía. 

En respuesta, Bruselas 
emitió un comunicado en 
el que ha prometido que 
“defenderá firmemente 
los intereses de la indus- 
tria láctea de la UE y la 
Política Agrícola Común, 
e intervendrá según sea 
apropiado para garantizar 
que la investigación cumpla 
plenamente con las normas 
pertinentes de la OMC”. 

La evidencia habla de 
una nueva fase combativa 
que amenaza con profun- 
dizar las fracturas interna- 
cionales que se han abier- 
to desde el estallido de la 
pandemia y desafiar déca- 
das de ortodoxia de libre 
mercado. La ruptura de la 
cadena de suministros hizo 
alos paises conscientes de 
la gran vulnerabilidad a la 
que estaban expuestos. La 


invasión rusa de Ucrania y 
el retraso en la entrega de 
trigo y cereales alimentaron 
ese miedo hasta el punto 
de que algunos Gobiernos 
invocaron excepciones al 
acuerdo de la Organiza- 
ción Mundial del Comercio 
(OMC) que prohíbe restric- 
ciones cuantitativas a la im- 
portación o exportación de 
cualquier producto, 


Reubicar la producción 
Los Estados se han repues- 
to de la mayoría de golpes 
asestados por la covid y la 
guerra, pero sus efectos en 
los mercados energéticos 
y los patrones comerciales 
persistirán. “Hay una reor- 
ganización de las cadenas 
productivas debido a que 
muchas empresas han de- 


La ruptura de 
la cadena de 
suministros ha 
concienciado a 
los países de su 
vulnerabilidad 


Lagarde ya avisó 
el año pasado de 
la fragmentación 
en bloques de la 
economía global 


cidido reubicar la produc- 
ción más cerca de los luga- 
res de consumo, y también 
se observa un auge del re- 
gionalismo con los Ilama- 
dos bloques comerciales 
y un debilitamiento de la 
OMC que se han acentuado 
desde la pandemia”, explica 
Raymond Torres, director 
de coyuntura económica de 
Funcas. La propia presiden- 
ta del Banco Central Euro- 
peo, Christine Lagarde, ha 
reconocido estos cambios: 
“Nos enfrentamos a una di- 
visión geopolítica cada vez 
más profunda y a una eco- 
nomía global que se está 
fragmentando en bloques 
competitivos”, dijo el vera- 
no pasado durante un sim- 
posio en Estados Unidos. 
Según explica Global 
Trade Alert en uno de sus 
informes, las restricciones 
comerciales americanas 
tienen un efecto dominó. 
“Hay amplia evidencia que 
demuestra que cuando Es- 
tados Unidos toma medidas 
para restringir las importa- 
ciones, la Unión Europea y 
varios miembros del G20 a 
menudo hacen lo mismo y 
aumentan los aranceles en 
el mismo sector”, señala el 
documento, y recuerda que 
un año después de que la 
Administración de Obama 
Impusiera aranceles a los 
paneles solares chinos (en 
2012), Bruselas anunció de- 
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rechos antidumping provi- 
sionales sobre las importa- 
ciones del mismo material 
-la decisión fue el resultado 
de una investigación que 
duró nueve meses y que de- 
mostró que “el precio jus- 
to de un panel solar chino 
vendido a Europa debería 
ser un 88% más caro que el 
precio de ese momento"-. 

Lo cierto es que China y 
Estados Unidos llevan años 
enfrascados en una guerra 
comercial que ha termina- 
do por limitar sus impor- 
taciones provenientes del 
país contrario. La tensión 
se ha agudizado desde 2018, 
cuando el entonces presi- 
dente, Donald Trump, anun- 
cióla entrada en vigor de un 
arancel del 10% a una lista 
de 5.745 productos chinos 
valorados en 200.000 mi- 
llones de dólares. 


Fórmula más utilizada 
Esta fue la segunda fase del 
cerco comercial impuesto 
por Washington, pues me- 
ses antes había impuesto 
aranceles adicionales a pro- 
ductos chinos por 50.000 
millones, una medida que 
fue respondida por Pekín 
enla misma proporción. Le- 
Jos de quedar ahí, la batalla 
alcanzó un nuevo punto de 
inflexión en mayo de este 
año con el nuevo impuesto 
del 100% sobre los vehículos. 
eléctricos chinos, 

Las relaciones comer- 
ciales entre Bruselas y 
Washington también se 
han visto perturbadas en 
estos años, bajo el manda- 
to de Trump y su polémica 
decisión de fijar aranceles 
del 25% al acero y del 10% al 
aluminio europeo. En res- 
puesta a la medida, impues- 
ta en 2018, la UE anunció 
aranceles de reequilibrio a 
las exportaciones estadou- 
nidenses por un valor de 
2.800 millones de euros. La 
pugna duró hasta finales de 
2021, cuando ambas partes 
alcanzaron un acuerdo que 
se mantiene hasta la fecha. 

Más allá de estos gigan- 
tes económicos, los orga- 
nismos internacionales 
creen que en los últimos 
años la política industrial 
se ha hecho más interven- 
cionista tanto en los países 
desarrollados como en los 
emergentes. En un informe 
publicado a inicios de año, 
el Fondo Monetario Inter- 
nacional señalaba que, tan 
solo en 2023, el 71% de las 
medidas implementadas en 
este ámbito distorsionaron 
el comercio, 

La fórmula más utiliza- 
da por los Estados son los 


subsidios a los productores 
nacionales; sin embargo, el 
segundo tipo de políticas 
más frecuente en las eco- 
nomías avanzadas son los 
incentivos a la exportación, 
seguidos de otras políticas 
de localización, como las 
adquisiciones públicas y los 
controles de inversiones. 
Enlas economías emergen- 
tes y en desarrollo, las ba- 
rreras a las importaciones 
son el segundo grupo más 
frecuente. 

El uso de estas políticas 
varía según el territorio. 
Por ejemplo, en materia 
de incentivos a la expor- 
tación, Canadá, Alemania, 
Japón y Corea son las ju- 
risdicciones con el mayor 
número de intervenciones, 
mientras que Estados Uni- 
dos y la India son las que 
más dependen de medidas 
de localización. En el caso 
de las restricciones a las 
exportaciones, China, India 
y Rusia encabezan la lista. 

En el caso europeo, hay 
dos factores que determi- 
narán si las medidas pro- 
teccionistas se expanden 
en el medio plazo. “Por un 
lado, tenemos el lobby de 
empresarios europeos, cu- 
yos intereses son distintos 
alos americanos”, detalla 
Luis Pinheiro de Matos, 
especialista en mercados 
internacionales de Caixa- 
Bank Research. En su opi- 
nión, el Partido Popular Eu- 
ropeo se ha erigido como 
el gran defensor de la in- 
dustria europea, por lo que 
no hará nada que moleste 
al sector, con independen- 
cia de cómo se resuelva el 
puzle político que dejaron 
las elecciones europeas. 

“Esto es clave porque la 
industria alemana no quie- 
re un aumento descontrola- 
do de aranceles hacía Chi- 
na”, añade. El otro punto a 
tener en cuenta es el posi- 
ble segundo mandato en 
Estados Unidos de Donald 
Trump que, de concretar- 
se, generaría más presión 
directa e indirecta a la UE 
para que se alinee a su po- 
lítica comercial. 

A la espera de lo que 
ocurra en los próximos me- 
ses, los analistas y organis- 
'mosinternacionales prevén 
una fase de inversión por 
parte del sector privado y 
las administraciones pú- 
blicas -necesaria en esta 
recomposición delas cade- 
nas productivas- y mayo- 
res limitaciones de oferta 
que pueden presionar los 
mercados de materias pri- 
mas, así como impactar en 
la evolución delos precios. 


Entrevista Presidente del banco de desarrollo de Brasil (BNDES) 


Aloizio Mercadante: “El 
proteccionismo es un problema, 


sobre todo para América Latina! 
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El economista brasileño critica la herencia fiscal del Gobierno de Bolsonaro 
y llama a abrir un “debate más transparente” sobre el acuerdo UE-Mercosur 


IGNACIO FARIZA 
MADRID 


ntre los ideó- 
logos de ca- 
becera del 
Partido de los 
Trabajadores 
(PT, en cuya 
fundación participó) y muy 
cercano al presidente Lula da 
Silva -con quien llegó a com- 
partir tique electoral (como. 
vicepresidente) en 1994-, 
el economista Aloizio Mer- 
cadante es una figura esen- 
cial enla historia política de 
Brasil en los últimos años. 
Coordinador de varias cam- 
pañas electorales del PT, lo 
hasido casi todo de su mano: 
diputado federal, senador, 
ministro y jefe de gabinete 
de presidencia en tiempos de 
Dilma Rouseff. Hoy, al frente 
del BNDES, el mayor banco 
de desarrollo de América, 
habla con El País durante una 
reciente visita a Madrid. 


¿Ha aprovechado su estan- 
cia para que vaya más in- 
versión española a Brasil? 
España es un país impres- 
cindible para Brasil: es, con 
Portugal, la puerta de entra- 
da de América Latina en la 
UE. Y es el segundo mayor 
inversor extranjero en Bra- 
sil, con empresas que llevan 
muchosañosenel pais y con 
un desempeño muy sólido: 
Santander, Telefónica Son 
inversiones, además, muy di- 
versificadas: en energía, in- 
fraestructuras... Y cada vez 
vemos más empresas brasi- 
leñas invirtiendo en España. 
Lo que sí podemos elevar 
mucho es el comercio. 


¿En qué momento está la 
economía brasileña? 

Hemos salido del pesimismo 
quese había instalado, sobre 
todoenlos mercados finan- 
cieros, que eran presos de un 
discurso muy marcado por la 
especulación. En 2023 el PIB 


creció un2.9%; el desempleo 
está enel7.5%, la menor tasa 
de los seis últimos años, y 
el volumen de trabajadores 
con empleo está en máxi- 
mos históricos. La capacidad 
de consumo dela población 
está en máximos. 


En un país tan grande, for- 
talecer el mercado interno 
es clave. 

Sí. Con las desigualdades 
que hay en Brasil, aumen- 
tar el mercado de masas 
también es promover la in- 
clusión. Son varios factores 
los quelo han posibilitado: 
fortalecimiento de Bolsa Fa- 
milia [elicónico programa de 
ayudas del primer Gobierno 
de Lula), el aumento del sala- 
rio mínimo, la renegociación 
delas deudas familiares... Es 
clave que crezca el consumo. 


¿Cómo ve el debate sobre si 
los bancos centrales están 
yendo muy lento en la baja- 
da de tipos? 

La zona euro ya ha empeza- 
doareducirlos, y es muy po- 
sitivo. La Fed está optando 
por hacerlo más lento y en 
Brasil la inflación ha caído 
con fuerza. La relación con el 
banco central [brasileño] es 
un tema politicamente sen- 
sible... Y tenemos el gran de- 
safio de coordinar las politi- 
cas monetaria y fiscal. 


Enesarelación entre ambas 
políticas, ¿se puede decir 
quela parte que está fallan- 
do es la monetaria? 

No, tenemos problemas fis- 
cales. La situación que he- 
redamos del Gobierno an- 
terior [el de Jair Bolsonaro] 
es difícil. Hemos mejora- 
do bastante el desempe- 
ño, pero hay una parte del 
déficit fiscal que es estruc- 
tural y que depende, sobre 
todo, del poder legislativo. 


La UE y Mercosur cerraron 
'unacuerdo de libre comer- 


cio antes de la pandemia, 
pero sigue sin ratíficarse. 
¿Cuándo llegará? 

Hay que abrir un debate 
mås transparente sobre sus 
implicaciones, para poder 
construir y avanzar. Hay in- 
tereses corporativos de la 
UE que dificultan mucho, 
¡como nosotros tenemos al- 
gunas cuestiones de com- 
pras públicas e inversiones. 
La polarización política, 
tanto en Brasil como en 
Europa, dificulta un deba- 
te constructivo sobre todo; 
también sobre comercio. 


¿En qué posición queda 
Brasil en la disputa comer- 
cial entre EE UU y China? 
Brasil debe construir una po- 
lítica exterior activa, que de- 
fienda nuestros intereses y 
que distensione relaciones. 
Son dos países muy impor- 
tantes, tanto desde el pun- 
to de vista comercial como 
inversor. Me preocupan las 
medidas proteccionistas, ta- 
rifarias y de subsidios. Según 
el FMI el 73% de estas medi- 
das las pusieron en marcha 
EEUU, China o la UE. 


¿En qué sentido le preocu- 
pan? 

Afectan ala competitividad 
delsur global y de América 


CLAUDIO ALVAREZ 


Latina. Son un problema, 
sobre todo, para Latinoa- 
mérica. Y dificultan la in- 
dustrialización de los paí- 
ses en desarrollo. Hay que 
afrontar la crisis climática 
-el desafío central de nues- 
tra generación- sin lastrar 
la competitividad del resto 
de economías y de la propia 
economía mundial. Toda 
intervención de nuestra di- 
plomacia es en la búsque- 
da de diálogo y de la aso- 
ciación. Situaciones en las 
que todos ganen. 


Hay un regreso a los ban- 
cos de desarrollo como pa- 
lancas de la inversión. ¿Se 
nota? 

Hay 500 bancos de desa- 
rrollo activos en el mundo, 
que suponen el 10% dela in- 
versión global. Y creciendo, 
porque la crisis climática 
los sitúa en el centro de la 
estrategia de descarboniza- 
ción de la economía. Tienen 
un nuevo protagonismo en 
la política industrial, por 
ejemplo, en colaboración 
conlos inversores privados. 
Tenemos que ir hacia una 
nuevarelación entre el mer- 
cado y el Estado, y los ban- 
cos centrales deben estar 
en el centro de cualquier 
estrategia. 


Economía 
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Kamala Harris se corona candidata 
con una llamada a la unidad 
para evitar el regreso de Trump 


La aspirante demócrata acepta la nominación en una convención eufórica 
ante las posibilidades de éxito en las presidenciales 


MIGUEL JIMÉNEZ 

(EL PAÍS) 

Kamala Harris pronunció el 
pasado jueves en Chicago el 
discurso más importante de 
suvida. Parala vicepresiden- 
ta de EE UU, a la sombra de 
Joe Biden los últimos cua- 
tro años, era su gran noche. 
La aceptación de la candi- 
datura demócrata a la pre- 
sidencia le daba la oportu- 
nidad de surfear la ola de 
entusiasmo que ha levan- 
tado en apenas en un mes 
y presentarse como la per- 
sona apropiada para dirigir 
el país. Harris lanzó una lla- 
mada a la unidad y prome- 
tió ser una presidenta para 
todos los estadounidenses 
en un eufórico cierre de la 
convención demócrata que 
pone por primera vezla Casa 
Blanca al alcance de una mu- 
Jer negra y de origen asiáti- 
co. Al tiempo, advirtió de los 
riesgos que implicaría que 
Donald Trump recuperara 
el poder. 

Harris, de 59 años, tiene 
el don de la palabra, acos- 
tumbrada a pronunciar 
alegatos para convencer al 
jurado cuando era fiscal, y 
pronunció un discurso de 
35 minutos muy trabajado 
y con el viento a favor. Con 
su risa contagiosa, con los 
lemas de campaña que ha 
popularizado ala velocidad 
de la luz (“No volveremos 
atrás”) y con un público en- 
tregado desde que apareció 
enel escenario hasta que de- 
cenas de miles de globos ca- 
yeron del techo, Harris salió 
aclamada en un in de fiesta 
inimaginable hace poco más 
deun mes, cuando el quees- 
taba llamado a cerrar esta 
convención era Biden. 

Harris priorizó su llama- 
miento a la unidad. "Esta 
elección, nuestra nación tie- 
neuna oportunidad preciosa 
y fugaz de superar la amar- 


Kamala Harris, en la Convención Nacional Demócrata. a» 


gura, el cinismo y las bata- 
llas divisorias del pasado. 
Una oportunidad de trazar 
un nuevo camino hacia ade- 
lante. No como miembros 
deun partido o facción, sino 
comoestadounidenses”, dijo. 


El voto de los indecisos 
"Sé que hay personas de 
diversas opiniones políti- 
cas viéndonos esta noche. 
Y quiero que sepan: prome- 
toser una presidenta para 
todos los estadounidenses”, 
continuó. El voto de los in- 
dependientes e indecisos, 
al que apeló el día anterior 
la estrella de la televisión 
Oprah Winfrey, será decisi- 
vo el 5 de noviembre. Tam- 
bién el de las mujeres, al 
que apeló usando el aborto 
como principal argumen- 
to: "¿Por qué no confían en 
las mujeres?”, espetó a los 
republicanos. “Nosotros sí 
confiamos en las mujeres”. 


El discurso tuvo poco 
contenido programático. 
Prometió impulsar una ley 
que garantice el derecho al 
aborto, que desde la senten- 
cia del Tribunal Supremo de 
2022, regulan los estados, y 
otra ley para blindar el de- 
recho al voto. También una 
rebaja de impuestos para 
la clase media que benefi- 
cie a más de 100 millones 
de estadounidenses. Esas 
fueron sus propuestas más 
tangibles, que en realidad 
no están en manos del pre- 
sidente sino del Congreso. 
No hubo detalles sobre sus 
planes económicos ni sobre 
otros muchos asuntos de su 
agenda, pero no rehuyó te- 
mas espinosos, como la polí- 
tica exterior y la inmigración. 

Se comprometió a ase- 
gurar la frontera, acusan- 
do a Trump de boicotear la 
ley que la hubiera reforzado 
frente a la inmigración ile- 


gal, que planea recuperar. 
En política exterior, garan- 
tizó con rotundidad elapo- 
yo a Ucranía y a los aliados 
de la OTAN, huyendo del 
aislacionismo que tienta a 
“Trump y a algunos republi- 
canos. Sobre la guerra de 
Gaza, urgló a la liberación 
de los rehenes y a un alto 
el fuego inmediato. 

La llamada ala unidad no 
le impidió atacar asurival en 
las elecciones: “En muchos 
sentidos, Donald Trump es 
un hombre poco serio, pero 
las consecuencias de poner 
a Donald Trump de nuevo 
en la Casa Blanca son ex- 
tremadamente serias”, dijo, 
recordando su papel en el 
asalto al Capitolio. “Piensen 
en lo que pretende hacer si 
le damos el poder de nuevo”, 
advirtió. “Piensen en su in- 
tención explícita de líberar 
alos extremistas violentos 
que agredieron a los agentes 


delorden enel Capitolio. Su 
intención explícita de encar- 
celar a periodistas, oposito- 
res políticos y a cualquiera 
que considere enemigo (...). 
Piensen en el poder que ten- 
drá, especialmente después 
de que el Tribunal Supremo 
de EE UU acaba de dictami- 
nar quesería inmune al pro- 
cesamiento penal", dijo. 
Los demócratas han 
presentado durante toda la 
convención el duelo electo- 
ral como la batalla entre la 
fiscal y el delincuente. "Solo 


La vicepresidenta 
tiene por delante 
dos meses y 
medio de campaña 
frenética 


hay que imaginar a Donald 
Trumpsin cortapisas y cómo 
utilizaría los inmensos po- 
deres de la presidencia de 
EE UU”, indicó. También le 
han presentado como un 
egoísta egocéntrico que se 
preocupa solo de sí mismo 
y delos ricos como él. Ella 
lo resumió a su manera, se- 
ñalando que alo largo de su 
carrera de fiscal, senadora 
y vicepresidenta ha tenido 
un único cliente, el pueblo, 
mientras que el único cliente 
de Trump, tanto en los nego- 
cios como en la política, ha 
sido él mismo. 


Clase media fuerte 

“Sabemos que una clase me- 
dia fuerte siempre ha sido 
fundamental para el éxito de 
EE UU y construir esa clase 
medía será un objetivo de- 
finitorio de mi presidencia. 
Esto es personal para mí. La 
clase media es de donde yo 
vengo”, dijo la candidata. Bill 
Clinton bromeó el día ante- 
rior en su discurso al comen- 
tar que si Harris gana le su- 
perará como presidente que 
más tiempo ha pasado en un 
McDonald's (donde ella tra- 
bajó y él era cliente asiduo). 

Harris es la primera can- 
didata que resulta nominada 
sin lograr un solo voto en las 
primarias desde 1968, un año 
en quela convención demó- 
crata se celebró, también en 
Chicago, en medio de violen- 
tas protestas por la guerra de 
Vietnam. Había temor a una 
reedición de aquella historia, 
pero la convención de 2024 
no ha tenido nada que ver 
con aquella. Ahora, tiene por 
delante dos meses y medio 
de campaña frenética. Su 
popularidad se ha dispara- 
do -cuatro presidentes de- 
môcratas la han nombrado 
heredera de su legado, empe- 
zando por el actual, Biden- 
y se sitúa a la cabeza en las 
encuestas, aunque eso no le 
garantiza nada, como bien 
sabe Hillary Clinton. 

Este jueves, algo antes de 
su discurso, unas sobrinas 
de Harris han salido al esce- 
nario a explicar cómo se pro- 
nuncia Kamala, un nombre 
sánscrito que significa flor 
de loto, un símbolo impor- 
tante enla cultura india. Una 
esdrújula kámma-la, han 
indicado. “Las palabras son 
increíblemente poderosas”, 
escribía Harris en su libro de 
memorias. Habrá que ver si 
sus palabras de este jueves 
tienen el poder de llevar a 
la Casa Blanca a una hija de 
inmigrantes cuyo nombre 
no saben pronunciar bien 
muchos estadounidenses, 
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La comunidad internacional redobla 


la presión sobre Maduro para 
que muestre las actas electorales 


EE UU, la UE y otros 10 países americanos rechazan la ratificación del líder chavista 
como ganador de las elecciones por parte del Tribunal Supremo 


FEDERICO RIVAS MOLINA 
(EL PAÍS) 

Crece la presión internacio- 
nal sobre el presidente de 
Venezuela, Nicolás Maduro, 
y el régimen chavista para 
que muestren las actas de 
las cuestionadas elecciones 
del pasado 28 de julio. Un día 
después de que el Tribunal 
Supremo de Justicia (TSJ) 
del país ratíficara a Maduro 
como ganador de los comi- 
cios, 11 países americanos 
-entre otros, EE UU, Argenti- 
na y Chile-, publicaron este 
viernes un comunicado con- 
Junto en el que rechazan la 
"supuesta verificación" de 
los resultados por parte del 
máximo órgano judicial ve- 
nezolano. Poco antes, el alto 
representante de la Unión 
Europea para Asuntos Ex- 
teriores y Política de Segu- 
ridad, Josep Borrell, había 
subrayado que la UE no re- 
conocerá al líder chavista 
como presidente hasta que 
las actas no se entreguen y 
puedan ser verificadas, 

El Tribunal Supremo de 
Justicia de Venezuela, con- 
trolado por magistrados afi- 
nes al chavismo, confirmó 
este jueves los resultados ofi- 
ciales de las elecciones del 
28 de julio, que proclamaron 
a Maduro como ganador con 
el 52% de los votos, dando 
por buenos los resultados 
que difundió el Consejo Na: 
cional Electoral (CNE) pese a 
no aportar las actas electo- 
rales, como reclama parte de 
la comunidad internacional. 
La oposición, que publicó co- 
plas de más del 80% de esas 
actas en internet, afirma que 
su candidato, Edmundo Gon- 
zález Urrutia, fue el ganador 
por un amplio margen. 

Los Gobiernos de EE UU, 
Argentina, Uruguay, Para- 
guay, Perú, Chile, Costa Rica, 
Ecuador, Panamá, Guatema- 
la y República Dominicana 
rechazaron a través de un 
comunicado conjunto la cer- 
tificación de los resultados 
que hizo el TSJ. Los 11 países 
americanos ponen en cues- 
tión "la supuesta verificación 
de losresultados del proceso 
electoral del 28 de julio, emi- 


El presidente de 
Venezuela, Nicolás Maduro, 
rodeado de seguidores 

en Caracas. ap 


La fiscalía cita 

a declarar al 
opositor Edmundo 
González por 
“desobediencia” 


tidos por el Consejo Nacio- 
nal Electoral, y que pretende 
convalidar los resultados sin 
sustento emitidos por el ór- 
gano electoral”. 

“Nuestros países ya ha- 
bían manifestado el des- 
conocimiento de la validez 
de la declaración del CNE, 
después de que se impidió el 
acceso a los representantes 
dela oposición al conteo ofi- 
cial, lano publicación de las 
actas y la posterior negativa 
arealizar una auditoría im- 
parcial e independiente de 
todas ellas”, añadía el texto. 

Además, el Departamen- 
tode Estado estadounidense 
difundió un comunicado en 
el que destacó que la ratifi- 
cación de los resultados por 
parte del TSJ “carece de toda 
credibilidad dadala abruma- 
dora evidencia de que Gon- 
zález recibió la mayoría de 
los votos”. 

El comunicado conjunto 
no lleva la firma de Brasil, 
Colombia y México, las tres 
potencias regionales que ha- 
bían asumido el rol de me- 
diadores entre Maduro y la 
oposición. Por el momento, 


solo el mexicano Andrés Ma: 
nuel López Obrador opinó 
abiertamente sobre el fallo 
del TSJ. En rueda de prensa, 
el presidente dijo que estaba 
dispuesto a esperar la pu- 
blicación de las actas antes 
de tomar partido. “Vamos a 
esperar que den a conocer 
las actas porque ayer el Tri- 
bunal Electoral de Venezuela 
sostiene que ganó la elección 
el presidente Maduro y, al 
mismo tiempo, recomienda 
quese den a conocer las ac- 
tas, creo que hay una fecha 
de la resolución, entonces 
vamos a esperar”, dijo. 

La Organización de Es- 
tados Americanos (OEA) 
también se sumó ala ola de 
repudios regionales. "Esta 
Secretaría General reitera 
que el CNE proclamó a Ma- 
duro de manera apresura- 
da, con base en un boletín 
parcial emitido de forma 
oral, con números que evi- 
denciaban imposibilidades 
matemáticas y sin presen- 
tar los resultados desagre- 
gados que, conforme con la 
ley, debe tabular mesa por 
mesa", decía un comunicado 


publicado este viernes. La 
OBA incluso instó al Tribunal 
Penal Internacional a que 
intervenga ante las detencio- 
nes, torturas y perseguidos 
políticos en Venezuela. 


Unresultado verificable 
"Mientras no veamos un re- 
sultado que sea verificable 
nolo vamos areconocer”, re- 
calcó, a su vez, el jefe de la 
diplomacia europea. En un 
encuentro con la prensa en 
Santander, Borrell insistió 
en que “todo el mundo tie- 
neque poder constatar cuál 
es el resultado de una elec- 
ción”, algo que “todavía no 
se ha producido y ya, prác- 
ticamente, hemos perdido 
la esperanza de que se pro- 
duzca”. Borrell añadió que 
los Veintisiete están “en este 
momento” intentando fijar 
una posición sobre el asun- 
to y, si no se establece aho- 
ra, anunció que la postura se 
determinará en el Consejo 
del Ministro de Exteriores 
de la próxima semana. 
“Nosotros seguimos di- 
ciendo que hay que probar 
este resultado electoral y, por 


ahora, no hemos visto ningu- 
na prueba. Nadie ha visto las 
actas electorales, que el Con- 
sejo Nacional Electoral debe 
mostrar para demostrar cuál 
eseste resultado, y mientras 
no veamos un resultado que 
sea verificable, nolo vamosa 
reconocer”, remarcó. 

Enla misma línea, el Go- 
bierno español insistió este 
viernes en que no recono- 
cerá los resultados de las 
elecciones presidenciales 
de Venezuela hasta que se 
publiquen de manera "in- 
tegra y verificable” las actas 
electorales, 

Fuentes del Ministerio de 
Asuntos Exteriores reafirma- 
ron la posición manifestada 
“desde el primer momento” 
por el Ejecutivo de Pedro 
Sánchez, que insiste en pedir 
“plena transparencia”, como 
“es habitual en todas las de- 
mocracías”. "En tanto esto no 
se produzca, no podremos 
reconocer el resultado de las 
elecciones”, dijeron desde 
Exteriores. 

Por otra parte, el fiscal ge- 
neral de Venezuela, Tarek 
William Saab, anunció este 
viernes que el ministerio pú- 
blico citará “en las próximas 
horas” al excandidato presi- 
dencial opositor Edmundo 
González Urrutia para de- 
clarar sobre la autoría de la 
página web que el 29 de julio 
publicó más del 80% de las 
actas, dando como perdedor 
a Nicolás Maduro. Además, 
la fiscalía emitió esta cita- 
ción contra Urrutia por su 
presunta “responsabilidad 
enla desobediencia alos po- 
deres públicos antes, duran- 
te y después del 28 de julio". 

Aunque el fiscal aseguró 
que una página web con re- 
sultados electorales “usurpa 
la cualidad y competencia 
que solo puede ejercer el 
CNE”, en las elecciones pre- 
sidencialesde 2013el Partido 
Unido Socialista de Venezue- 
la (PSUV) publicó una web 
seis días después con todas 
lasactas que daban como ga- 
nador a Nicolás Maduro con 
un 51% delos votos, mientras 
Henrique Capriles obtuvo 
el 49%. Al cierre de esta edi- 
ción, se esperaba que en las 
próximas horas se hiciera 
oficial la citación a Gonzá- 
lez Urrutia, según informó 
Eduardo Luis Hernández. 
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Entrevista Presidenta de WA4Steam 


Blanca Ochoa: “Solo el 2% del 
capital privado de Europa 
llega a proyectos de mujeres” 


La asociación de ‘business angels’ femièniñas que preside invierte en proyectos 
tecnológicos y científicos fundados por mujeres » Le preocupa la falta de 
chicas en las carreras STEM y lo atribuye a una cuestión cultural de las familias 


MANME GUERRA 
MADRID 


lanca Ochoa (Bar- 
celona, 1964) lle- 
vaba tres décadas 
trabajando como 
abogada cuando 
decidió “experi- 
mentar un poco" y formar parte 
de WA4Steam, una asociación 
de mujeres business angels que 
invierte en startups del sector 
Steam (ciencia, tecnología, inge- 
niería, arte y matemáticas, por sus 
siglas en inglés) fundadas por mu- 
jeres. A inicios de año asumió la 
presidencia, un cargo que se elige 
cada dos años, "tiempo suficiente 
para asentar los proyectos”. 


¿Cuándo y por qué se creó 
WAASteam? 

Salimos en el año 2018 como aso- 
ciación, Venimos de un programa 
financiado con fondos europeos 
con el que se impartía formación, 
en diferentes escuelas de nego- 
cios del continente, para que más 
mujeres invirtieran. La iniciativa 
partió tras un estudio que hizo la 
UE en el que constató que uno de 
los factores que incide en que hu- 
biera tan pocas mujeres empren- 
diendo, sobre todo enlos ámbitos 
de ciencia y tecnología, era que no 
les llegaba financiación. Solo el 2% 
de todo el capital privado que se 
mueve en Europa llega a proyec- 
tos de mujeres. Nosotras hicimos 
el curso en el TESE y, al terminar, 
decidimos poner en práctica lo 
que habíamos aprendido. 


¿Por qué es necesario que se in- 
vierta en proyectos liderados 
por mujeres? 


Por muchas Fázohes es necesario 
que emprendamos, porque si no, 
no vamos a llegar nunca a equi- 
pararnos ni a China ni Estados 
Unidos. No es un tema de igual- 
dado de justicia, que también, es 
un tema sobre todo de producti- 
vidad, de competitividad, de es- 
tar en la punta de la tecnología y 
donde se está moviendo el mundo 
económico. Europa se está que- 
dando muy atrás. Solamente si 
se incorporan todas esas mujeres 
queno están accediendo a pues- 
tos de dirección o a empresas o 
profesiones tecnológicas potlré: 
mos, minimamente, intentar com- 
petir con China y con EE UU. 


¿Cómo ha sido la evolución de 
la inversión desde que comen- 
26 WA4Steam? 

Empezamos invirtiendo en unos 
cuatro o cinco proyectos. Nos he- 
mos ido profesionalizando, aun- 
que lo hacemos todo voluntario, 
Hemosido cogiendo experiencia, 
conocimientos, método y proceso. 
Al principio es muy difícil que te 
lleguen buenos proyectos, tienes 
que tener ya un nombre en el mer- 
cado, te tienen que conocer como 
referente. No es que cogiéramos 
cualquier cosa, pero no teníamos 
tanto alcance. Ahora ya intenta- 
mos ver todos los proyectos a nì- 
vel España. Antes estábamos más 
centradas en Madrid y Barcelona. 
Actualmente tenemos 31 partici- 
paciones y hemos estado en 55 
rondas de financiación. Nuestro 
tique medio es de 90.000 euros 
y el máximo de 295.000 euros. 


¿Cuál es el principal escollo que 
se encuentran ala hora de elegir 
un proyecto? 


00 


Solo si se incorporan 
las mujeres podremos, 
mínimamente, intentar 
competir con China 

y con Estados Unidos 


00 


Hemos estado 

en 55 rondas de 
financiación. Nuestro 
tique medio es de 
90.000 euros y el 
máximo de 295.000 


00 


Nuestro principal 
escollo es encontrar 
proyectos en los 

que haya una mujer 
fundadora en el equipo 


Encontrar proyectos en los que 
haya una mujer fundadora en 
el equipo. Nosotras invertimos 
en proyectos en-los que haya 
unu inujér en el equipo funda- 
dor, pero que sea una mujer que 
tenga una relevancia, ya sea en el 
capital social, o que sea la conse- 
jera delegada, o la investigadora 
principal! Qué nó'dea una señora 
que han puesto de florero. Acudi- 
mos a un montón de presentacio- 
nes de startups en todos los foros 
de inversión y hay muchas veces 
que nos vamos con las manos va- 
cias porque no cumplen nuestros 
requisitos. Queremos que sean 
proyectos de ciencia, innovación 
y tecnología, que tengan una va- 
loración de hasta cinco millones 
de euros, que cuenten con una 
thínima financiación inicial que 
les haya permitido desarrollar 
un producto y que, más o menos, 
ya esté empezando el negocio. 
Hay excepciones, porque como 
invertimos mucho en salud, los 
proyectos de este campo tardan 
mucho en desarrollarse. Si en vez 
de poner el requisito de mujer en 
el equipo emprendedor pusiéra- 
mos hombre, tendríamos todos 
los de España. Pero, con el requi- 
sito de mujer, se hace bastante 
complicado. 


¿Cómo les afecta la menor pre- 
sencia de mujeres en el sector 
Steam? 

Como faltan vocaciones a ni- 
vel estudios, luego hay menos 
mujeres emprendiendo en esos 
ámbitos. Y las pocas que hay, 
yo creo que tienen el hándicap 
de la financiación. Va habiendo 
como saltos, en los que las mu- 
jeres nos vamos quedando por 


el camino. La brecha primero de 
la formación en esas carreras. 
Luego la de la salida profesio- 
nal y emprendeduría; luego la 
brecha de que no encuentran 
la financiación adecuada para 
sus proyectos. Todo eso hace 
que las mujeres nos desanime- 
mos, porque te dices: "Es que va 
a ser tan complicado que para 
qué voy a emprender, si no voy a 
obtener financiación. Si me van 
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a poner palos en las ruedas. Si 
cuando vaya a hacer presenta. 
ciones a los venture capitalo con 
business angels todos van a ser 
hombres...” Y no es que ellos no 
te puedan dar dinero, pero es 
que ya en su cabeza, es increí- 
ble, pero es que están todo el 
rato pensando en sus iguales. En 
un equipo en el que todos sean 
tíos, jóvenes, con camiseta, am: 
biciosos. 


¿Encuentra mucha diferencia 
entre un hombre y una mujer 
a la hora de presentar sus pro- 
yectos? 

Las mujeres tenemos otra forma 
de enfocar, de expresarnos, no es 
que no seamos ambiciosas. Una 
anécdota que sirve para expli- 
car lo que digo. Hace poco en un 
encuentro estaba hablando con 
una emprendedora sobre su pre- 
sentación y ella me explicaba el 


Crayola, la mítica marca estadounider 


Imagen de archivo de la empresa Crayola. c: 


muacES 


Blanca Ochoa, en la redacción de 


CincoDías el pasado mes de junio. 


plan que tenía de expansión in- 
ternacional. Me decía que em- 
pezaría por Portugal, que es lo 
más cerca, y a lo mejor en dos 
años podía pasar a Francia. Una 
visión muy realista de decir ten- 
go este dinero y estas posibilida- 
des. Luego, por la tarde, estuve en 
una presentación de un hombre 
que, con desparpajo, ya te ponía 
Estados Unidos en su expansión 
internacional. No es que me pa- 


EH ATIT 


rezca mal lo que esté haciendo 
este chico, está levantando dine: 
ro y en este momento es lo que 
tiene que decir. 


¿Qué podrían hacer las Admi- 
nistraciones públicas para fo- 
mentar el emprendimiento fe- 
menino? 

La ley de startups fue un gran 
paso y está muy bien como punto 
de partida, pero es mejorable. En 


Crayola, una empresa para la que julio y agosto no son meses de pinta y colorea 

Para la mayoría de empresas julio y agosto son tranquilos, pero no es así en el caso de 

de lápices de colores. Casi la mitad de sus ventas 
se producen en este periodo, y sus trabajadores se emplean a fondo. La fábrica insignia de 
la empresa en Easton, Pensilvania, produce en verano al menos 13 millones de lápices de 
colores al día de cara a la vuelta al cole, lo que supone un 8% más que su capacidad 
habitual. Los lápices que elabora son esencialmente una mezcla de cera y pigmentos. 


lo que respecta a la inversión de 
mujeres en proyectos de mujeres, 
nosotras tenemos dos propuestas 
que estamos intentando vender a 
todos los grupos parlamentarios. 
Una es fomentar que haya más re- 
des de business angels, dándoles 
alguna pequeña ayuda pública, 
porque las mujeres estamos más 
cómodas invirtiendo en grupo, 
nos da más seguridad. Cuantas 
más haya, más dinero sale a pro: 
yectos emprendedores. La otra 
es que a nosotras no nos llegan 
las deducciones fiscales que es- 
tablece la ley de startups, que 
son bastante at 
que la gente invierta por ese be- 
neficio, Pero es solo para perso- 
nas físicas, a las que lo hacemos 
de forma agrupada no nos llegan. 


activas y hace 


¿Qué importancia tienen los re- 
ferentes para que haya más mu- 
jeres que emprendan con pro- 
yectos del sector Steam? 

s un tema muy cultural y fa 
miliar. Faltan muchos referen: 
tes, pero sobre todo a nivel fa: 
miliar. En esto me echo la culpa 
yo misma, A mi hijo le dije que 
estudiara ingeniería industrial, 
lo tenía clarisimo. Y en cambio 
a mi hija le dije que dirección y 
administración de empresas. Hay 
que decirles a las chicas que es- 
tudien una ingeniería, porque tie: 
nen salidas profesionales buenas, 
van a ganar dinero, a ver temas 
interesantes, a estar en el top de 
la innovación 


¿Para emprender hay que venir 
de una familia con dinero? 

Yo creo que no. Las universida- 
des están haciendo mucho por fo- 
mentar el emprendimiento como 
parte de sus programas. Cada vez 
más, losjóvenes lo ven como una 
alternativa. No necesitas tener 
una familia muy rica detrás, por- 
que también hay muchos progra- 
mas de ayuda, de aceleración, de 
incubación. Hay fondos públicos. 
Y luego hay ya un mercado pro. 
fesionalizado que sabes que, si 
tu proyecto es bueno, vas a te- 
ner una ayuda inicial de business 
angels y luego de los fondos de 
capital privado. No necesitas ser 
supermillonario para montar tu 
empresa. Yo creo que los jóvenes 
son conscientes de eso. Lo que 
pasa es que hay más cultura de 
emprendimiento y no tanto de 
innovación, tecnología y ciencia. 
Hay mucho emprendimiento en 
servicios. 
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SMART LIFE 


Impresoras con tinta “infinita” 
para regresar al cole o a la oficina 


Esta nueva generación de dispositivos no utiliza cartuchos de tinta, 
sino botellas de relleno que además pueden llegar a costar la mitad 


JORGE SANZ FERNÁNDEZ 
MADRID 


hora que encaramos el fi- 
nal del mes de agosto, y 
que en apenas un par de 
semanas comienza el cur- 
so escolar y otros tantos 
regresan a sus puestos de 
trabajo, optar por una impresora eficiente 
y con el mínimo mantenimiento puede ser 
algo esencial para estas fechas, ya que por 
más años que pasen las impresoras nos 
siguen acompañado en nuestro día a día 
en los hogares y en los centros de trabajo. 

Las pantallas se han impuesto solo en 
parte, y por ello todavía es necesario im- 
primir muchas cosas, desde documentos 
legales a trabajos académicos, borradores 
de cualquier documento a revisar o un 
formulario para presentar una solicitud 
cualquiera. Por esa razón las impreso- 
ras siguen siendo necesarias en nuestros 
hogares. Y sin duda uno de los aspectos 
que menos convencen a los consumidores 
sobre ellas es todo lo relacionado con su 
mantenimiento y gasto en cartuchos. 

Es habitual comprarse una impresora 
de cualquier fabricante y que esta se quede 
sin tinta en cuestión de unos pocos días, 
por el poco contenido que traen los car- 
tuchos que vienen con el aparato. Lo peor 
de esto es que cuando vamos a la tienda 
a por un recambio oficial, el precio de los 
cartuchos es prácticamente el mismo de la 
impresora. Por eso esta nueva generación 
de dispositivos con depósitos de tínta en 
lugar de cartuchos nos ofrecen una expe- 
riencia de impresión prácticamente sin 
mantenimiento. 


Hasta tres años sin pensar en la tinta 
Epson, Canon y HP cuentan con sus pro- 
plos sistemas de impresoras con tan- 
ques de tinta y no de cartuchos. En lugar 
de comprar un nuevo cartucho, cuando 
se queda sin tinta solo tenemos que ad- 
quirir un recambio, con varias botellitas 
que contienen la tinta necesaria. Estas 
botellas se vuelcan en el depósito de la 
Impresora, que normalmente se encuen- 
tra en la parte frontal y que dispone de 
una pequeña ventana para ver cuánta tin- 
ta queda. 

Y aprioripodría parecer el mismo pro- 
ceso que el de cambiar un cartucho de 


Impresora de HP. IMAGENES DE PRENSA DE HP / EPSON / CANON 


Los tanques de tinta 
proporcionan hasta tres años 


de impresiones y reducen 
los costes de mantenimiento 
hasta en un 90% 


tinta por otro, pero no es exactamente 
así. Ya que estos depósitos pueden pro- 
porclonarnos lo necesario para conseguir 
hasta tres años de impresiones. Estos fa- 
bricantes llegan a afirmar que se reducen 
los costes de mantenimiento hasta en un 
90%. Y desde luego no les falta parte de 
razón, porque en la mayoría de los casos 
las botellas que rellenan los cuatro colores 
de estas Impresoras pueden llegar a costar 
la mitad que unos cartuchos tradicionales, 
pero nos ofrecen tinta para mucho más 
tiempo, algo que, comparado con lo que 
nos brinda una impresora tradicional, se 
puede considerar prácticamente como 
una capacidad infinita en determinados 
casos en los que la cadencia de impresión 
noes tan alta. 


Las tres impresoras en las que nos fija- 
mos hoy son multifunción, lo que quiere 
decir que todas ellas cuentan también con 
un escáner plano integrado, por lo que, in- 
dependientemente del ordenador, pueden 
hacer incluso fotocopias en color o blanco y 
negro con pulsar un solo botón. En el caso 
de la Canon, está especialmente diseña- 
da para ofrecer impresiones de calidad 
fotográfica, perfecto para utilizar con sus 
cámaras Canon y las fotos profesionales 
que pueden llegar a tomar. Para hacerse 
una idea de la capacidad que tienen sus 
botellas de tinta, Canon asegura que po- 
demos llegar a imprimir 3.800 fotografías 
a todo color y con calidad fotográfica con 
uno de sus recambios. 

Una de las grandes ventajas de estos 
sistemas de rellenado de tínta es que son 
más respetuosos con el medio ambiente 
quelos tradicionales cartuchos, ya que de 
esta forma no se generan tantos residuos, 
porque las botellas que desechamos son 
muchas menos que los cartuchos. Además, 
la recarga se realiza de una manera sen- 
cilla y, lo más importante, sin derrames, 
gracias a los sistemas patentados de estos 
fabricantes, que se han preocupado de 
que las recargas de sus botellas sean lo 
más sencillas posible. 


+ 


> HP Smart Tank 7005. Impresión, 
escaneado, copia. Conectividad wifi Dual 
Band 2.4/5 G, wifi Direct. Impresión a 
color. Velocidad de impresión de hasta 
15 ppm (negro) y 9 ppm (color) Escaneo 
en PDF. Para equipos de hasta tres usua- 
rlos. Imprime hasta 800 páginas al mes. 
Sistema de recarga de tinta Smart Tank 
con tanques rellenables. 


> Epson EcoTank ET-2830. impre- 
sión, escaneado, copia. Conectividad 
wifi Dual Band 2.4/5 G, wifi Direct. 15 på- 
ginas/minuto monocromo, 8 páginas/ 
minuto color. Resolución de escaneado 
de 1.200 ppp x 2.400 ppp, Escaneado en 
M segundos en negro y en 28 segundos 
en color. Sistema de recarga de tinta 
EcoTank con tanques rellenables. 


3 


> Canon Pixma G650 MegaTank. im- 
presora fotográfica de inyección de tinta 
3en 1 tamaño A4. Impresión, escaneado, 
copia. Wifi, conectividad con la nube, 
pantalla LCD de 2 líneas. Sistema de re- 
carga de tinta MegaTank con tanques 
rellenables. Autonomía de hasta 3.800 
fotografías impresas. 


Smartlife 


Para una vida inteligente 
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Lecciones de la literatura universal aplicadas al ‘management’ 


El Señor de los Anillos, una historia 
sobre liderazgos, alianzas y tecnología 


Por Salva López. En esta epopeya de fantasía épica, diferentes estilos de 
gestión colaboran para lograr el objetivo común de resistir y ganar tiempo 


l Señor de los Anillos, de 
John Ronald Reuel Tol- 
kien, conocido univer- 
salmente como J. R. R. 
Tolkien, es un libro mara- 
villoso e insuperable que 
narra una historia larga y 
anidada y en: 
marcada dentro de otra historia, aún más 
larga y constelada, que abarca miles de 
años. Tolkien creó todo un mundo con su 
propia historia y leyendas, diferentes cul- 
turas, razas e idiomas que cuentan, incluso, 
conlibros complementarios dedicados a su 
fonética y gramática. Algo verdaderamen- 
te formidable. Por todo ello se considera 
que su legado cultural equivale al legado 
cultural de todo un pueblo, ya que su obra 
es equivalente a la mitología griega o a la 
mitología de las sagas nórdicas con todos 
sus dioses, héroes, batallas y aventuras. 
Su lectura es una delicia que traslada al 
lector a un mundo de alta fantasía, que el 
autor se encarga de describir en su justa 
medida para que la imaginación del lector 
haga el resto, convirtiéndose también en un 
ejercicio de cocreación, en cierto sentido, 
entre uno y otro. 

Pero esta fabulosa obra de la literatu- 
ra universal puede leerse desde diver- 
sos ángulos también, y uno de ellos es el 
empresarial. Porque en esta epopeya de 
ntasía épica encontramos un mundo de 
estrategias, alianzas, tecnología y, sobre 
todo, de liderazgos de distinta indole, que 
se entretejen en un apabullante tapiz de 
colores y de oscuridad. 

Empecemos por las alianzas tecnoló: 
gicas con extraordinarios proveedores de 
tecnología, sin duda, los hermosos elfos, 
que proporcionan a la Compañía del Anillo 
capas élficas invisibilizadoras, es decir, 
alta tecnología en camuflaje de guerra 
También pan de lembas, un alimento alta: 
mente nutritivo, de larguísima duración y 
poco peso. Los elfos también son respon 
sables de las espadas élficas de Frodo y 
Samsagaz, aceros templados a la luz de la 
Luna que son capaces de iluminarse ante 
la proximidad del enemigo. Auténtica tec- 
nología punta. Luego, los enanos, por su 
parte, proveen al protagonista, Frodo, de 
protección con cotas de malla de mithril, 
un metal ultraligero e increíblemente re- 
sistente. 

Pero el lado oscuro de esta historia 
también cuenta con sus propias bazas 
tecnológicas. Para empezar, los palantir, 
unas ancestrales bolas de cristal que sir- 
ven como tecnología de comunicación a 
larga distancia entre Sauron y Saruman 
el Blanco, el mago que se pasó al enemigo. 

Sauron también cuenta con el dominio 
de los cielos, con una aviación superior 
en forma de los nueve Nazguls, reyes es- 
pectrales que cabalgan unos monstruos 
voladores que infunden terror en sus ene- 
migos. Y no olvidemos la ingeniería gené- 
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tica usada por el Señor Oscuro para crear 
asus orcos, y por Saruman el Blanco, para 
crear a los Uruk Hai, unos superorcos aùn 
más poderosos. Hay mucha tecnologia en 
Juego, en uno y otro bando. Y al final, no 
lo olvidemos, toda esta historia trata de 
la imperiosa necesidad de destruir una 
tecnología capaz de esclavizar al mundo 
entero: el anillo único. 

Por otro lado, El Señor de los Anillos 
también es un libro sobre liderazgo, una 
historia en la que diferentes estilos de 
gestión colaboran para lograr un objetivo 
común. La clave reside en que todos tienen 
claro cuál es el objetivo: resistir y ganar 
tiempo para que Frodo llegue al Monte del 
Destino y destruya el anillo único. Pero vea: 
mos cómo y desde dónde lidera cada uno 
delos personajes centrales de la historia. 
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Todo este relato trata de 
la imperiosa necesidad 

de destruir una tecnología 
capaz de esclavizar 

al mundo entero 


Mortensen interpreta a Aragorn en la trilogía llevada al cine El Señor de los Anillos. 


Para empezar está Sauron, que lidera 
con el miedo y, sobre todo, con la plani- 
ficación a largo plazo y la paciencia. Su 
plan se ha gestado durante un milenio, 
nada menos. Sin embargo, y al margen del 
Señor Oscuro, los líderes que aparecen 
en esta espectacular historia lideran con 
esperanza, con colaboración, con entrega, 
con sacrificio y hasta con rebeldía 

Aragorn, hijo de Arathorn, rey de Gon- 
dor por derecho de sangre, el rey retor 
nado, lidera desde la responsabilidad y 
el deber, sosteniendo sobre sus hombros 
la obligación de un linaje. No es un líder 
natural ni un macho alfa que necesite dí 
rigir, sino que lo hace por obligación y por 
responsabilidad. Él emprende un oscuro 
viaje para hacer cumplir un antiguo con- 
trato que será vital para la victoria: el del 
ejército de los muertos, que regresan de 
la muerte para cumplir su palabra y des- 
cansar por fin. 

Por su lado, Frodo lidera desde el sa- 
crificio y la entrega a sus compañeros y a 
todas las gentes de la Tierra Media. Siente 
que su misión es suicida y está literalmente 
viajando al infierno para alcanzar el obj 
tivo común, pero lo hace con abnegación 
absoluta. 

En cuanto a la dama Eowyn, lidera des- 
de la desobediencia, desde la rebeldía, 
cuestionando costumbres y convenciones 
sociales que no le permiten empuñar una 
espada para luchar, y al desobedecer esas 


convenciones, acaba desempeñando un 
papel crucial en la victoria final 

Pero, sin duda, el liderazgo más que- 
rido y entrañable, y a la vez más firme y 
decisivo desde el principio, es el del mago 
Gandalf el Gris, que ejerce un liderazgo 
basado totalmente en la sabiduría. Con 
sus miles de años de existencia, ha visto 
muchas cosas y su experiencia le permite 
reconocer al enemigo y diseñar una estra- 
tegia panorámica para vencerle. 

Esta deslumbrante epopeya funciona 
como un tejido de liderazgos que confluyen 
en un mismo objetivo, contra un enemigo 
formidable y descorazonador. Un enemi- 
go, Sauron, que lidera con sangre, fuego 
y terror pero que, ante el despliegue de 
las múltiples estrategias paralelas que 
van coordinando este equipo de líderes 
del bando de la luz, acaba sucumbiendo. 

Y esta es la valiosa lección que toda 
organización puede aprender de este te- 
soro literario: que una organización no es 
cosa de un líder, ni de un único estilo de 
liderazgo, sino de un equipo de líderes, un 
ecosistema donde caben grandes y peque- 
ños; algunos basados en la acción, otros en 
la entrega y el servicio al equipo, otros en 
el conocimiento profundo y la experiencia, 
y otros saltándose las normas cuando es 
necesario. Todos son importantes. 


Salva López es colaborador académico 
de Esade. 
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MOTOR 


El Lamborghini Temerario toma 
el relevo del legendario Huracán 


El flamante superdeportivo emplea un sistema de propulsión híbrido de 
920 CV, acelera de O a 100 km/h en 2,7 segundos y alcanza los 343 km/h 


MARIO HERRÁEZ 
MADRID 


os zapatos del Lamborghi- 
ni Huracán no son fáciles 
de calzar, puesto que el 
deportivo fue un auténtico 
superventas para la marca 
italiana. Sin embargo, en su 
filosofía de ofrecer más y mejor, confía 
en superarlo con el Temerario, su nuevo 
deportivo de acceso (aunque por debajo 
en la gama siga estando el Urus). Con una 
longitud de 4,70 metros y un peso en va- 
cio de 1.690 kilos, es un claro heredero 
de su predecesor, con el que conserva 
un cierto aire en cuanto a proporciones, 
pero presenta un diseño propio con ras- 
gos muy distintivos, especialmente en el 
frontal y la zaga. 

En la zona delantera los faros son muy 
estrechos y relega las luces diurnas al 
paragolpes, con una forma de hexágono 
que Lamborghini ha replicado en varias 
áreas del coche. Su corto y bajo frontal 
pronto deja paso a unas llantas delan 
teras en una medida de 20 pulgadas; le 
sigue una línea de cintura marcadamente 
ascendente, unas entradas de aire de 
considerable tamaño antes de los pasos 
de rueda traseros y unas llantas en este 
eje de 21 pulgadas. La trasera merece 
mención especial por el pequeño alerón 
Integrado en la carrocería, el volumino- 
so difusor, los pilotos hexagonales o la 
salida de escape, con la misma forma 
y situada en posición central bastante 
elevada 

Por sí el modelo de base no fuera su 
ficientemente deportivo, está disponible 
el paquete Alleggerita, compuesto por 
varios elementos exteriores fabricados 
en fibra de carbono que rebajan 12,6 kilos 
el peso del conjunto, y al que se pueden 
sumar también otros internos y unas 
llantas específicas que aumentan la dieta 
hasta los 25 kilos. 

El interior, como es costumbre en la 
marca, tiene solo dos plazas, cuenta con 
asientos deportivos, emplea materia 
les como la fibra de carbono y el cuero, 
y apuesta bastante por la tecnología. 
El cuadro de instrumentos digital mide 
12,3 pulgadas, la pantalla central es de 
8,4 pulgadas y la situada frente al pasa- 
jero es de 9,1 pulgadas. Aunque no es un 
punto que se valore especialmente en 
este tipo de vehículos, el capó esconde 
un maletero de 112 litros, que la marca 
asegura resultan suficientes para alma- 
cenar dos maletas de cabina. 

El Temerario es un modelo más de 
la gama High Performance Electrified 
Vehicle (HPEV) de Lamborghini, es de- 
cir, emplea un sistema de propulsión 
electrificado. Tiene como elemento cen- 


El habitáculo es de dos plazas, como es norma en la marca, y de alta calidad. 


Lamborghini ofrece una 
versión especial aligerada, 
que puede rebajar hasta 


25 kilos el peso del conjunto 


El interior es de calidad, pero 
sobre todo muy tecnológic: 
presenta tres pantallas 


repartidas por el salpicadero 


tral un motor V8 biturbo que desarrolla 
800 CV y 730 Nm, actuando sobre el eje 
trasero. A este se suma otro eléctrico 
situado entre el propulsor y la caja de 
cambios, así como dos más que mueven 
las ruedas delanteras, logrando tener 
tracción integral, 920 CV de potencia y 
730 Nm de par motor. Completa la me- 
cánica una transmisión automática de 
doble embrague y ocho relaciones. Dicha 
configuración le permite acelerar de 0 a 
100 km/h en 2,7 segundos y alcanzar una 
velocidad punta de 343 km/h. 


BMW. El nuevo M5 
recibe la esperada 
carrocería Touring 


Por tercera vez en la historia del BMW 
M5, la versión de altas prestaciones está 
disponible con carrocería familiar Tou- 
ring. En esta ocasión, alimentada por un 
sistema de propulsión híbrido enchu- 
fable que desarrolla 727 CV y 1.000 Nm 
de par máximo, gracias al que acelera 
de 0 a 100 km/h en 3,6 segundos. Monta 
una batería de 18,6 kWh, que le otor- 

ga una autonomía en modo cero emisio- 
nes de entre 61 y 67 kilómetros. 


Mazda. EZ-6, una berlina 
eléctrica fabricada en 
China que mira a Europa 


Considerado como el heredero 100% 
eléctrico del Mazda6, el EZ-6 es un mo- 
delo desarrollado en China de manera 
conjunta con el fabricante Changal 
Mide 4,92 metros de largo y está dispo 
nible tanto en versión eléctrica como de 
autonomía extendida. La primera desa- 
rrolla 358 CV y tiene un alcance de 610 
kilómetros; la segunda entrega 238 CV y 
llega a 1.000 kilómetros de autonomía. 
La marca estudia su llegada a Europa. 


yA 


Rimac. El Nevera R riza 
el rizo con una versión 
especial de 2.017 CV 


Dentro de la limitada producción de solo 
150 unidades del espectacular Rimac 
Nevera, 40 de ellas van a ir destinadas 

a una versión de alto rendimiento que 
tiene un precio de 2,3 millones de euros, 
antes de impuestos. Desarrolla 2.017 CV, 
emplea una batería más pequeña 

(108 kWh en lugar de 120 kWh), es 35 ki- 
los más ligero y optimiza su aerodinámi- 
ca un 10% para llegar hasta los 400 kilos 
de carga cuando circula a 350 km/h. 


CincoDías 
Fin de semana, 24 y 25 de agosto de 2024 


29 


pinión 


La tribuna de los fondos 


Afrontando la incertidumbre: 
cómo invertir en fondos de inversión 


Por Marta Díaz-Bajo. Para conseguir que los ahorros mantengan su poder 
adquisitivo no hay más remedio que asumir cierta inseguridad 


Socia directora de estrategia de Atl Capital 


maginando el futuro de sus aho- 
rros dentro de diez años, supon: 
ga que le ofrecen elegir entre 
dos opciones. En la primera, 
perderá poder adquisitivo con 
certeza, con una disminución 
de entre un 2% y un 22%. En más 
de la mitad de las ocasiones, la 
pérdida superará el 10%. En la segunda 
opción, la probabilidad de que su capa- 
cidad de compra disminuya es solo del 
4%. Con esta opción, además de ganar 
poder adquisitivo en el 96% de los ca- 
sos, la pérdida máxima es solo del 15%. 
En cuanto al aumento de su capacidad 
de compra, exclusivo de esta opción, las 
ganancias reales superan el 35% con una 
probabilidad del 80%, y en 30 de cada 100 
veces su dinero duplica su valor adqui- 
sitivo, ¿Cuál elige? 

Estas dos opciones se basan en datos 
de los 152 periodos de 120 meses (diez 
años) comprendidos entre enero de 2002 
y Julio de 2024. Los datos para la primera 
opción son la rentabilidad media de fon: 
dos monetarios acumulada en periodos 
de diezaños, menos la inflación española 
de esos periodos. 

Según la estadística inferencial, rama 
que se ocupa de hacer predicciones ba- 
sándose en una muestra de datos repre- 
sentativa, podemos afirmar que quienes 
se mantengan invertidos en fondos mo- 
netarios (o depósitos) durante diez años 
perderán capacidad de compra. Al tener 
acceso a todos los datos de fondos, a 
través de Morningstar Direct, y del IPC 
español (INE) podemos inferir probabili- 
dades con un nivel de confianza muy ele- 
vado. En este caso, además, la hipótesis 
de que invirtiendo en fondos monetarios 
se pierde capacidad de compra al cabo 
de diez años es un suceso con muy poca 
variabilidad, pues se ha dado siempre en 
este siglo. Y eso antes de impuestos, cuyo 
efecto no se ha detraído en el cálculo de 
probabilidades de disminución de valor 
adquisitivo. 

En la segunda opción, los datos se 
corresponden con la rentabilidad real 
acumulada en diez años de la media de 
fondos de la categoría de renta variable 
global de capitalización flexible, es decir, 
pueden invertir en compañías de todo el 
mundo, ya sean grandes o pequeñas. He 
elegido esta categoría porque, a mi juicio, 
es la que ofrece mayor diversificación. Si 
bien las grandes compañías americanas 


Un trader en la Bolsa de Nueva York. reuTERS 


hanssido las claras ganadoras desde 2008, 
no fue así en el perlodo anterior. Por eso, 
pensando en ahorradores cuyo objetivo 
es preservar su poder de compra dentro 
de diez años, me parece fundamental di- 
versificar entre países, sectores, estilos y 
tamaños de compañías. Pero en todas las 
categorías de fondos de renta variable, 
cuyas referencias sean índices amplios 
no limitados a un país, sector o estilo, la 
probabilidad de pérdida real al cabo de 
diez años es inferior al 5%. 

Cuando se trata de invertir, nuestra 
mente a menudo nos juega malas pasa- 
das. Los seres humanos no somos na- 
turalmente buenos para evaluar proba- 
bilidades, y esto se debe en gran parte 
a sesgos cognitivos que nos afectan a 
todos. Estos sesgos pueden distorsionar 
nuestra percepción del riesgo y llevar- 
nos a tomar decisiones poco eficientes. 

Uno de los sesgos más comunes es 
el sesgo de disponibilidad. Asígnamos 
probabilidades con los datos que encon- 


tramos fácilmente a nuestra disposición. 
Después de un año en el que la Bolsa ha 
tenido un rendimiento negativo, es fácil 
caer en la trampa de sobrestimar la pro- 
babilidad de que ocurra otro año bajista. 
Este sesgo ocurre porque los eventos 
recientes o emocionalmente impactan- 
tes, como el año 2022, están frescos en 
nuestra memoria y, por lo tanto, parecen 
más probables de lo que realmente son. 
Sin embargo, los datos históricos mues- 
tran que los años de pérdidas en los mer- 
cados son relativamente escasos y que 
haya dos años seguidos con pérdidas es 
extremadamente improbable, y, aun así, 
ala mayoría de los inversores les cuesta 
invertir tras un mal año de mercados. 

Además, las personas tendemos a 
buscar y favorecer la información que 
confirma nuestras creencias preexis- 
tentes, lo que se conoce como sesgo de 
confirmación, Si un inversor cree que 
la Bolsa está cara, es probable que se 
enfoque solo en noticias o análisis que 
respalden esta visión, ignorando cual- 
quier evidencia de que las valoraciones 
puedan ser sostenibles en el tiempo. 
Adicionalmente, tendemos a asignar 
probabilidades basándonos en nuestra 
experiencia personal, que puede ser ex- 
tremadamente limitada y nada represen- 
tativa de la realidad, 

Las emociones también juegan un pa- 
pel crucial en cómo percibimos el riesgo. 
Los eventos que provocan una fuerte 
reacción emocional, como las grandes 
caídas del mercado, suelen ser sobres- 
timados en términos de probabilidad 
futura. Mientras tanto, riesgos más su- 
tiles, pero igualmente peligrosos, como 
la inflación, tienden a ser subestimados 
o incluso ignorados. Este desequilibrio 
puede llevarnos a sobrevalorar la segu- 
ridad de inversiones como los fondos 
monetarios, a pesar de que los datos 
indican claramente que, a largo plazo, es 
muy probable que estas inversiones su- 
pongan una pérdida de poder adquisitivo. 

Superar estos sesgos cognitivos y emo- 
cionales es clave para tomar decisiones 
de inversión más eficientes. Al recono- 
cer estos pensamientos, los inversores 
pueden adoptar un enfoque más racional 
basado en datos y probabilidades, en 
lugar de dejarse llevar por percepciones 
distorsionadas o por el miedo a riesgos 
improbables. Para ayudarle le sugiero 
que pida ayuda a un asesor profesional. 
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erminó la convención 
demócrata y K: 
Harris supera en un 2% 
a Trump en estimación 
de voto. Es viernes, 23 
de agosto. “Alegría”, “li 
bertad”, 
son mensajes que los 
delegados en la convención han escu: 
chado en Chicago. La pregunta -a efectos 
electorales- es pertinente: ¿resuenan 
esas p 
sonas que han visto la convención en 


mala 


democracia” 


abras en los millone 


de per 


televisión? ¿Cómo les afecta en su inten: 
ción de voto? La media de 100 encuestas 
otorga victoria a Harris (47,9%) frente a 
Trump (45,9%), 

En las bodas todo es maravilloso. Lo 
difícil empieza el día después. O, como 
publica el editorial de Washington Post 

Pasar de una convención escrita con 
poesía a una campaña hecha con pro: 
Porque, frente a "alegría, libertad y 
democracia”, el estadounidense medio 


(330 millones) escucha en su bolsillo 
el alto coste de la vida, elevados pre 
clos de productos básicos y salarios es 
tancados. Los demócratas no pueden 
culpar a Trump y a los republicanos de 
estas cuitas, porque quien gobierna es 
Biden, presidente demócrata, y su vi 
cepresidenta es Kamala. Lógicamente, 
los demócrat 
mismos. Pero esto da razón del 
la convención levanta el espíritu, pero 
no baja los precios. 


s no va 


n a culparse a sí 
porqué 


Las encuestas suspenden a Biden en 
porcentajes superiores al 60% en "dl 
rección del país”, economía, inflación 
nacional y la 
serra Israel-Hamás. Sobre estos temas, 
a convención demócrata ha pasado de 
puntillas. En su discurso final, Kamala 
marcó una posición intermedia entre 
apoyar a Israel y proveerle con los medios 
para defenderse y la crisis humanitaria 
en Gaza, que ya se ha cobrado 40.000 
muertos palestinos, según Naciones Uni 
das. Sería pueril considerar que Kamala 
puede ganar elecciones sin el apoyo del 
lobby judío en Silicon Valley y en Wall 
Street 

La mayoría votan demócrata y apoyan 
económicamente la campaña demócrata. 
Pero, por contraste con 2016, cuando el 
99% de líderes de empresas tecnológi 
cas y el 100% de banqueros apoyaron 
públicamente en carta abierta a Hillary 
Clinton, en 2024, destacados billonarios 
judíos (y demócratas) han manifestado su 
apoyo a Trump por su total entrega, sin 
fisuras ni condiciones, a Israel, su actual 
primer ministro (Netanyahu) y su éxito a 
cualquier precio en la guerra en Oriente 
Medio, que no es un conflicto solo con 
Hamás, sino una guerra soterrada que 
implica a Hezbolá (Líbano), Al Assad 
(Siria), Irán y Yemen, al menos. Y esto 
mencionando solo a participantes chiles 
en al conflicto. Considerar el mundo mu 
sulmán suní implica a aliados de EE UU: 
Jordania, Egipto (lucharon contra 
en 1967 y 1973), Arabia Saudí, Em 
entre otros 

Barack Obama y Bill Clinton impac 
taron positi 
demócrata a muchos millones de esta- 
dounidenses más allá del electorado de 


inmigración, política inte 


Israel 


atos, 


mente en la convención 


Kamala Harris habla durante la convención demócrata de esta semana en Chicago. 47 


Hora de meter goles: Kamala 
debe pasar de la poesía a la prosa 


Por Jorge Díaz Cardiel. La candidata es vicepresidenta en un periodo 
de alta inflación, y la convención levanta ánimos pero no baja precios 


Socio director de Advice Strategic Consultants. Autor de “El New Deal de Biden-Harris' 


mócrata: independientes, republicanos 
moderados e indecisos. Ambos, formi 


dables oradores, tienen un nivel de re: 


conocimiento del 99% entre mayores de 
18 años e índices de favorabilidad supe: 
riores al 70%, muy por encima de cuando 
fueron presidentes. 


de dos mandatos, 


So 


Harris ha tenido 
los mejores 
apoyos que 
pueden tenerse 

en las elecciones 
de Estados Unidos: 
los Clinton 

y los Obama 


versus Trump y Biden, que solo han go: 
bernado una v 
Oba 
éxito en lo económico. Con Clinton (1993: 
2000) la economía creció una media del 
5,4% y se crearon 24 millones de empleos. 
Coincidió con el estallido positivo de las 
tecnológicas, la computación e internet 
Clinton heredó de Bush padre una rece: 
sión de intensidad media, que superó con 
creces. Obama entró en la Casa Bl 
con la peor recesión económica desde 
1929 y, de no haber aprobado el Recovery 
Act (febrero 2009), Estados Unidos ha 
bría caído a Gran Depresión 
Clinton y Obama tienen reconocimiento 
del pueblo estadounidense por haber 
hecho tangible el sueño americano, su 
perando condiciones económicas muy 
negativas. Ellos podían culpar a Bush 
padre e hijo (respectivamente) de una 
herencia recibida envenenada 


ma y Clinton tienen en comú 


nsu 


en una nue 


Kamala no tiene a quién culpar. Sí 
puede -lo hace, de hecho- centrar sus 
ataques en un blanco fácil de acertar: 
Trump, quien, en contra del consejo de 
sus asesores, se toma los ataques como 


personales y, como resaltaron en la con: 
vención, con mucha a, Obama y Clin: 
ton, en Trump todo es yo, mí, me, conmi- 
go. Trump es su peor enemigo. Pero es 
nes son en noviembre 
y. los resultados de las en 
la alta exposición demócrata a los me: 
dios de comunicación y redes sociales. 


agosto, las eleccio 


uestas recogen 


200 influencers estuvieron en Chicago 
apoyando a Harris-Walz. 

Toca pasar de la poesía a la prosa 
Medios afines (Wall Street Journal, Fl 
nancial Times, The Economist, Bloom. 
berg, Newsweek, USA Today) piden a 
Harris que detalle su programa econó: 
mico. Cuando lo atisbó, una semana an 
tes de la convención, en Carolina del 
Norte, abogó por el control de precios 
que EE UU no hacía desde Nixon (con 
consecuencias desastrosas para la eco 


nomía). El habitualmente entregado de 
mócrata Washington Post editorializó: 
Si no quieres que te llamen comunista, 
no impongas control de precios”, titular 
que se explica, en gran parte, porque Jeff 
Bezos es dueño del periódico, como lo es 
del primer vendedor minorista online 
del mundo, Amazon, y de la cadena de 
comida orgánica The Whole Foods, ya 
de por sí con los precios más altos del 
mercado. Harris reconoció en ese dis- 
curso que el precio del pan o de la carne 
era “hoy un 50% superior al previo a la 
pandemia”. Esto dio munición a Trump, 
porque Harris ha sido y es vicepresidenta 
en periodo de alta inflación 

Harris ha tenido los mayores y mejores 
apoyos que pueden tenerse en eleccio 
nes presidenciales estadounidenses: de 
los Clinton y de los Obama. Ahora, como 
decía el presidente socialista francés 
Francois Mitterrand, “toca tirar a puerta 
y meter el gol”. 
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Perfil 


El caro genio que 
trae a Starbucks su 
receta para el éxito 


Brian Niccol, 


nuevo CEO de la cadena de cafeterías 


Niccol asume el cargo de máximo directivo de 
la empresa con la misión de acabar con su crisis 
de reputación, algo que ha hecho otras veces 


DAVID VÁZQUEZ 


ay negociaciones cuyo 
resultado es elocuente. 
En el sector de la ali- 
mentación, hay quien 
piensa que muchos de 
los comunicados ofi- 
ciales y sesudos aná- 
lisis sobre el fichaje de 
Brian Niccol (California, 1974) como nuevo 
CEO de Starbucks están de más. Porque, 
para explicarlo, bastan un par de detalles. 

El primero es que, de conseguir todas sus 
primas por objetivos, Niccol puede acabar 
ganando más de 100 millones de euros al 
año, lo que le convierte en uno de los CEO 
mejor pagados del mundo, algo muy meri- 
torio fuera de la tecnología y las finanzas. El 
segundo es que no dirigirá la empresa desde 
la fría y lluviosa Seattle, donde Starbucks 
tiene su sede, sino que lo hará desde una 
pequeña oficina montada para la ocasión en 
la soleada ciudad californiana de Newport 
Beach. La conclusión es clara: Starbucks 
necesita mucho más a Niccol que viceversa. 

El motivo es que la empresa de café atra- 
viesa una tormenta perfecta que se está 
llevando su reputación por delante, y Niccol 
sabe mucho de crisis y de cómo resolverlas. 
Enel caso de Starbucks, el grupo mantiene 
desde hace años un fuerte conflicto con su 
sindicato, que reclama mejoras laborales 
a una compañía que presume de progre- 
sista. Lejos de resolverlo, el pasado otoño 
Starbucks denunció a este mismo sindicato 
por un tuit en el que este expresaba su soli- 
daridad con Palestina. Las redes sociales se 
encolerizaron y propusieron un boicot a la 
cadena de cafeterías, cuyas consecuencias 
aún hoy se dejan notar. 

Además, Starbucks, arrastrada por la 
espiral de inflación, ha aumentado sus pre- 
cios, lo que ha acabado con la paciencia de 
los más fieles. Los efectos no se han hecho 
esperar. A nivel mundial, las ventas de la 
empresa descendieron un 5% en su tercer 
trimestre fiscal. En concreto, en Norteaméri- 
caseretrajeron un 2%, mientras que a nivel 
internacional cayeron un 7%, una cifra que 
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alcanzó el 14% en otro de sus principales 
mercados, China. Niccol tiene mucho tra- 
bajo por delante. 

Casado con la profesora Jennifer Niccol, 
a quien conoció estudiando ingeniería en la 
Universidad de Miami (donde unas pocas 
clases de marketing lo llevaron por el cami- 
no de los negocios), tiene tres hijos y es fan 
del baloncesto. Quienes han trabajado con 
él lo describen como un hombre metódico, 
obsesionado con la experiencia del cliente 
y alguien que sabe que las pequeñas cosas 
importan mucho. 

Craig Cappozzo, quien fue jefe de Niccol 
cuando este era un joven becario en Procter 
8 Gamble a finales de los 90, ha contado al 
Financial Times que, como CEO de Chipotle, 
su amigo solía pedir cada día tres o cuatro 
platos para vigilar cómo se servían. Una vez, 
cuando Cappozzo le envió un mensaje de 
texto quejándose de una cola de 15 minutos 
enuno delos establecimientos de Chipotle, 
Niccol le contestó 10 minutos después: "Aca- 
bo de hablar con el personal de ese local y 
he resuelto el problema". 

Tras un breve paso por Pringles, la pri- 
mera experiencia de Niccol en el sector de 
la restauración data de 2005, cuando, como 
vicepresidente de marketing estratégico de 
Pizza Hut, descubrió que la clave del éxito 
no radicaba tanto en conquistar a los más 
jóvenes como en convencer de las bondades 
del producto a sus padres. Aquello le valió 
para que Pizza Hut viviera un fuerte impulso 
y que en 2007 le nombraran jefe de marke- 
ting de toda la empresa. Desde esa posición, 
capeó la crisis de 2008 incorporando a la 
marca enla era digital: introdujo la opción de 
pedir pizzas a través de mensajes de texto 
y de una incipiente aplicación para iPhone. 

En noviembre de 2011, Taco Bell lo reclutó 
como jefe de marketing después de que una 
demanda que había puesto en cuestión la 
calidad de su carne afectara a sus ventas. 
Desde el año siguiente, Niccol impulsó un 
menú de desayuno en Taco Bell que sirvió 
para que la compañía compitiera con marcas 
como Chipotle. Sus ventas aumentaron un 
8% aquel año, lo que le valió para ser nom- 
brado CEO de la empresa en 2015. 
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Opinión 


Unido a su “alma mater" 


Mecenas. Tras conocerse en la Universi- 
dad de Miami, tanto Niccol como su mujer, 
Jennifer, se han mantenido unidos a la ins- 
titución. Este año, han donado dos millo- 
nes para becar a los jugadores del equipo 
masculino de baloncesto. El dinero servirá 
para dar al año casi 6.000 dólares a cada 
Jugador que cumpla con unos requisitos 
académicos y siga en el equipo. 


JOSÉ MANUEL ESTEBAN 


Su buen desempeño al frente de Taco 
Bell justificó en 2018 su fichaje por la com- 
petencia, Chipotle, donde vivían una crisis 
no muy distinta de la que vive estos días 
Starbucks. Entonces, la cadena de burritos 
acababa de pagar una multa de más de 20 
millones de euros por servir comida en mal 
estado, y los clientes no se fiaban de ellos. El 
CEO activó una agresiva campaña de mar- 
keting que puso el acento en la frescura y 
la buena calidad de sus ingredientes. Hoy, 
las acciones de Chipotle valen ocho veces 
más que cuando Niccol entró. 

Es exactamente la clase de lavado de 
imagen que necesita Starbucks, que ade- 
más debe afrontar una simplificación de 
sus procesos que le permita poder mandar 
sus cafés a domicilio sin que empleados y 
clientes se desesperen en el intento. Los 
Inversores se han mostrado entusiasma- 
dos ante el fichaje. La semana pasada, las 
acciones de la empresa repuntaron un 24% 
después de que se supiera que Niccol iba 
a sustituir al anterior CEO de la empresa, 
Laxman Narasimhan. “Ahora mismo, es casi 
el LeBron James o el Leo Messi de la restau- 
ración”, asegura al FT Danilo Gargiulo, ana- 
lista de Bernstein. Verdad o no, lo cierto es 
que Niccol parece tener la receta del éxito. 
Debe hacerla valer: Starbucks ha pagado 
mucho por ella. 
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Breakingviews 


El arbitraje de la transición verde 
no es una apuesta unidireccional 


La brecha entre los objetivos 
de los Gobiernos y su 
capacidad para cumplirlos 
es amplia... pero incierta 


FELIX MARTIN 


Ha inversión macro tiene 
una estrategia emblemática, 
es explotar el arbitraje entre 
una política insostenible y 
unarealidad irresistible. La 
mayor desconexión hoy día 
es la brecha entre la ambi- 
ción de los Gobiernos del 
mundo rico de eliminar las emisiones ne- 
tas de carbono para 2050 y su capacidad 
para cumplirlo. Pero no es una apuesta 
unidireccional. 

El ejemplo clásico de arbitraje macro es 
apostar contra un tipo de cambio fijo, en 
el que un Gobierno se ha comprometido a 
mantener su moneda vinculada a otra. Los 
inversores que consideran que el coste de 
defender la paridad será política o econó: 
micamente intolerable venden la divisa en 
corto. El banco central del país se ve obli- 
gado a agotar sus reservas de divisas o a 
Subir los tipos. Al final, la paridad se rompe 

Los inversores que aciertan, como Geor- 
ge Soros en 1992, cuando apostó a que la 
libra esterlina saldría del Mecanismo Euro 
peo de Tipos de Cambio, pueden forrarse 
enuna tarde. Los que se equivocan pueden 
perder sus camisas, como aprendió Marko 
Dimitrijevic, de Everest Capital, cuando el 
banco central suizo levantó inesperadamen- 
te el límite de la moneda del país frente al 
euro en enero de 2015, 

Por desgracia para los aspirantes ac- 
tuales a dueños del universo, las paridades 
monetarias han pasado de moda. Pero el 
desafío del cambio climático ofrece una nue- 
va oportunidad de arbitraje mucho mayor 
que cualquier otra que hayan visto antes. 
Se trata del desfase entre las políticas de 
los Gobiernos de eliminar las emisiones de 
gases de efecto invernadero y las limitacio- 
nes económicas, físicas y geopolíticas para 
alcanzar ese objetivo. 

La justificación del impulso mundial a 
la descarbonización es sencilla. El Grupo 
Intergubernamental de Expertos sobre el 
Cambio Climático (IPCC) concluyó en 2018 
que, para limitar el calentamiento global a 
1,5 grados centígrados por encima de los 
niveles preindustriales, las emisiones glo- 
bales netas de CO, debidas a la actividad 
humana deben reducirse a cero para me- 
diados de siglo. 

La respuesta mundial ha sido impre- 
sionante: 140 países se han comprome- 
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tido a cumplirlo. Algunos han ido más 
lejos. Reino Unido se ha comprometido a 
descarbonizar su sector energético para 
2035, y el Partido Laborista ha prometido 
adelantarlo a 2030. Pero no está nada claro 
que ese ritmo sea ni remotamente realista. 

El primer reto es económico. La Agen: 
cia Internacional de la Energía (AIE) cal- 
cula que la inversión total en energías 
limpias será de 1,7 billones de dólares en 
2023. Pero el McKinsey Global Institute 
pronosticó en 2022 que el gasto de capital 
en activos físicos para sistemas energéti- 
cos y de uso de la tierra necesita alcanzar 
alrededor de 9.2 billones al año para lograr 
las cero emisiones netas en 2050. 

Otros analistas consideran que las ne- 
cesidades son aún mayores. El científico 
canadiense Vaclav Smil cifra entre 15 y 
17 billones anuales el coste de reducir el 
consumo mundial de combustibles fósiles 
incluso un -menos exigente- 60% respec 
to alos niveles actuales. Suponiendo que 
los países ricos asuman la mayor parte 
de esa carga, equivaldría al 20%-25% de 
su PIB anual combinado. 

La siguiente desconexión es entre el 
horizonte temporal de 2050 y las limita- 
ciones físicas de la transición. La Comi- 
sión de Transiciones Energéticas concluyó 
hace poco que, aunque no hay escasez 
subyacente de las materias primas ne- 
cesarias, la falta de infraestructuras de 


extracción y refinado implica que “podría 
haber importantes lagunas de suministro 
para seis materiales clave de la transición 
energética: litio, níquel, grafito, cobalto, 
neodimio y cobre”. 

Smil, por su parte, hace dos adver 
tencias sobre el realismo de eliminar los 
combustibles fósiles para 2050. Una es 
que a día de hoy todavía no existen pro- 
cesos a escala industrial que no generen 
CO, para producir materiales esenciales 
para la vida moderna como plásticos, 
hormigón, amoniaco para fertilizantes y 
acero. La otra es que la primera transición 
mundial de combustibles tradicionales 
como la leña a la actual mezcla predomi 
nante de combustibles fósiles llevó más 
de 200 años, y aún no se ha completado. 

Una tercera consideración es geopo- 
lítica. La enojosa cuestión de la justicia 
climática lleva décadas complicando la 
acción internacional. Si las economías 
avanzadas se enriquecieron quemando 
combustibles fósiles, ¿pueden impedir 
que los países pobres hagan lo mismo? 
El crecimiento de los mercados emergen- 
tes en los últimos 20 años no ha hecho 
sino complicar aún más la cuestión. Las 
investigaciones de Simon Evans, de Car- 
bon Brief, sugieren que en 2021 cuatro de 
los cinco países con mayores emisiones 
de carbono acumuladas desde 1850 se 
encontraban en el mundo en desarrollo. 


El conflicto geoestratégico plantea 
un nuevo problema aún mayor. Existe 
una tensión evidente entre los países 
occidentales que pretenden reducir su 
dependencia de China sin dejar de des- 
carbonizarse en un mundo en el que la 
República Popular controla el 90% de 
la capacidad de refinado de elementos 
de tierras raras esenciales para la elec- 
trificación. Mientras, en un mundo más 
disputado, es probable que la seguridad 
nacional prevalezca sobre la cooperación 
internacional en la transición energética. 
Una sola estadística resume el reto: China, 
Rusia e Irán producen hoy casi el 40% de 
las emisiones mundiales de carbono pro 
cedentes de la energía. En otras palabras, 
por motivos económicos, físicos y geopo- 
líticos, apostar en contra de los plazos 
actuales para las políticas de emisiones 
netas cero parece un triunfo seguro. 

Sin embargo, hay dos grandes salveda- 
des. La primera es que es posible que los 
mercados ya hayan descontado que los 
Gobiernos no alcancen sus objetivos, El 
porcentaje de votos de los partidos verdes 
se desplomó en las elecciones europeas, 
mientras países como Escocia o Nueva 
Zelanda han ido reduciendo sus objetivos 
políticos, El fondo cotizado iShares Global 
Clean Energy ha bajado casi un 20% en el 
último año, mientras que el ETF S&P Oil 
and Gas Exploration and Production ha 
registrado una subida similar. 

La otra es que los arbitrajes pueden ce- 
rrarse en cualquier dirección, Los países 
con divisas vinculadas pueden desafiar 
alos especuladores atrayendo flujos de 
divisas y manteniendo tipos penalizado- 
res, como ha demostrado Hong Kong una 
y otra vez. La realidad puede ponerse al 
día con la política, en lugar de al revés. 

Los inversores que busquen explo- 
tar el actual arbitraje de las cero netas 
deberían tomar nota. Las condiciones 
económicas, tecnológicas y geopolítica 
podrían cambiar y hacer viables los obje- 
tivos de cero emisiones netas para 2050. 
Los costes de generación de electricidad a 
partir de energía solar y turbinas eólicas 
terrestres han caído tanto que empiezan 
a ser competitivos con los combustibles 
fósiles, La nuclear podría inclinar la ba- 
lanza si se hacen realidad los anhelos de 
los llamados pequeños reactores modu- 
lares, por no hablar de si las empresas 
consiguen aprovechar la fusión nuclear. 
La fragmentación geoestratégica de hoy 
puede convertirse en la tregua mundial 
de mañana 

Para las cero netas, detectar el actual 
arbitraje entre política y realidad es fácil. 
Predecir cómo se cerrará la brecha, no. 
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